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ABSTRAK 

 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN DAN KEBIJAKAN HUTANG 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN SUB SEKTOR KONSTRUKSI  

DAN BANGUNAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK  

INDONESIA 

Oleh : 

Irpan Juliansyah, H. Isnurhadi, S.E.,M.B.A.,Ph.D, Drs. H. Umar Hamdan AJ, M.B.A 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh Kebijakan Dividen 

(DPR) dan Kebijakan Hutang (DER) terhadap Price to Book Value (NPV) pada 

perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 

didapat melalui laporan keuangan perusahaan. Populasi dalam penelitian ini 

berjumlah 11 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 

sampling dengan mengambil sampel sebanyak 8 perusahaan. Analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis linier berganda. Hasil Penelitian 

menunjukan bahwa DPR tidak berpengaruh terhadap PBV sedangkan DER 

berpengaruh. 

 

Kata Kunci :  Kebijakan Dividen (DPR), Kebijakan Hutang (DER) dan Price  

to Book Value (PBV) 

Telah kami setujui untuk ditempatkan di lembar abstrak. 

 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xi 
 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY AND DEBT POLICY TO PRICE TO 

BOOK VALUE AT SUB COMPANY SECTOR CONSTRUCTION AND 

REGISTERED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

By : 

Irpan Juliansyah, H. Isnurhadi, S.E.,M.B.A.,Ph.D, Drs. H. Umar Hamdan, AJ.,M.B.A 

 

The Research aimed to determine the effect of Dividend Policy (DPR) and Debt 

Policy (DER) To Price to Book Value (PBV) at sub company sector construction and 

registered buildings in Indonesia stock exchange. This research used secondary data 

that obstained on financial statement in company. The Population on this research 

are 11 companies. The sampling technique used purposive sampling and the sample 

became 8 companies. This study used multiple linier regression analysis. The result 

showed that DPR had not posittive effect to PBV, but DER Posittive.  

 

Keyword : Dividend Policy (DPR), Debt Policy (DER) and Price to Book Value 

(PBV) 

 

We’ve been approved to be placed on a sheet of abstact. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan 

mensejahterakan para pemegang saham. Memaksimalkan nilai pemegang saham 

dapat ditempuh dengan cara memaksimalkan nilai sekarang atau present value semua 

keuntungan pemegang saham yang diharapkan dapat diperoleh dimasa depan. Tujuan 

utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik 

atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Salvatore, 2005). 

Pembangunan infrastruktur merupakan salah satu peran penting untuk 

mempercepat proses pembangunan nasional dan sebagai salah satu roda penggerak 

pertumbuhan ekonomi. Pembangunan infrastruktur juga dapat mencerminkan 

kemajuan sistem perekonomian suatu negara apakah negara tersebut termasuk ke 

dalam negara maju atau negara berkembang. Untuk menjadikan suatu negara menjadi 

negara maju, banyak yang harus dilakukan oleh negara tersebut, salah satunya dengan 

melakukan perbaikan terhadap pembangunan dan infrastruktur di negara tersebut. 

Seiring dengan berkembangnya pembangunan nasional, sektor industri properti dan 

real estate pada umumnya juga mengalami peningkatan yang searah. Peningkatan 

aktivitas pada sektor industri properti dan real estate dapat dijadikan salah satu 

indikator membaiknya kegiatan ekonomi. Di dalam sektor industri properti dan real 

estate terdapat perusahaan-perusahaan yang mendukung pembangunan infrastruktur, 

yaitu sub sektor konstruksi dan bangunan, serta sub sektor properti dan real estate. 
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 Berdasarkan UU No 18 Tahun 1999 tentang jasa konstruksi yang dimaksud 

dengan jasa konstruksi adalah layanan jasa konsultansi perencanaan pekerjaan 

konstruksi, layanan jasa pelaksanaan pekerjaan konstruksi, dan layanan jasa 

konsultansi pengawasan pekerjaan konstruksi. Sementara itu pekerjaan konstruksi 

sendiri didefinisikan sebagai keseluruhan atau sebagian rangkaian kegiatan 

perencanaan dan pelaksanaan beserta pengawasan yang mencakup pekerjaan 

arsitektural, sipil, mekanikal, elektrikal, dan tata lingkungan masing-masing beserta 

kelengkapannya, untuk mewujudkan suatu bangunan atau bentuk fisik lain. 

Perkembangan dan pertumbuhan dalam sektor industri properti dan real estate sangat 

dipengaruhi oleh besarnya jumlah kecukupan modal pada perusahaan itu sendiri, 

karena modal dapat dikatakan sangat penting untuk kelancaran operasional dan 

kemajuan perusahaan. Untuk mendapatkan tambahan modal perusahaan dapat 

menjual sahamnya kepada pihak luar yaitu investor. Untuk menarik investor untuk 

berinvestasi perusahaan perlu menjaga kestabilan kinerja keuangannya sehingga 

timbul kepercayaan dari calon investor untuk menanamkan modalnya pada 

perusahaan tersebut. 

Kebijakan dividen dapat dihubungkan dengan nilai perusahaan. Pengertian 

kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy) adalah kebijakan dividen 

yang menciptakan keseimbangan di antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa 

mendatang sehingga memaksimumkan harga saham perusahaan, (Fred J Weston dan 

Eugene F Brigham, 2005). 
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Kebijakan dividen perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang 

berfluktuatif dapat menyebabkan investor menjadi tidak percaya kepada perusahaan 

sehingga investor akan mencari perusahaan yang lebih menjamin pendanaan modal 

investor. Di sisi lainnya, pembagian dividen yang tinggi kurang  disukai oleh 

manajemen karena akan mengurangi utilitas manajemen yang disebabkan oleh 

semakin kecilnya dana yang berada dalam lingkup kendali  manajemen. Hal ini sesuai 

dengan teori Tax Preference Theory yang menyatakan bahwa kelebihan kas yang ada 

seharusnya dibagikan dalam  bentuk dividen, akan tetapi manajemen tidak menyukai 

pembagian laba yang diperoleh dalam bentuk dividen. Manajemen lebih suka 

memperlakukannya sebagai laba ditahan, kecuali mengetahui bahwa dana tersebut 

tidak memberikan net present value (NVP) yang positif pada tambahan investasi. 

Kebijakan hutang merupakan bagaimana tindakan suatu perusahaan dalam 

mengambil langkah, keputusan dalam memperoleh dana atau modal perusahaan yang 

diperoleh baik dari penerbit surat hutang (obligasi), saham, maupun laba ditahan 

(Santi herawati, 2010). 

Modigliani  &  Miller dalam Taswan (2003) berpendapat bahwa bila ada 

pajak penghasilan perusahaan maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai  

perusahaan  karena biaya  bunga utang adalah  biaya  yang mengurangi pembayaran  

pajak. Namun demikian penggunaan utang yang terlalu tinggi akan menghadapi biaya 

kebangkrutan dan biaya keagenan yang tinggi. Biaya keagenan yaitu  biaya  yang  

timbul  karena perusahaan menggunakan utang dan  melibatkan  hubungan  antara  

pemilik perusahaan (pemegang saham) dan kreditor. Oleh karena itu akan sulit 
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dijumpai pengunaan hutang yang berlebihan di setiap perusahaan sub sektor 

konstruksi dan bangunan yang terdapat di BEI. 

Perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI sangat 

sedikit di jumpai pengunaan hutang yang besar bahkan bisa dikatakan kecil dan selalu 

menurun di setiap tahunnya padahal dengan adanya penambahan dana dari kebijakan 

hutang dapat meningkatkan produksi perusahaan sehingga perusahaan tersebut dapat 

meningkatkan keuntungan sama halnya dengan semakin tinggi proporsi hutang maka 

semakin tinggi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan adanya keuntungan dari 

pengurangan pajak karena adanya bunga yang dibayarkan akibat penggunaan hutang 

tersebut mengurangi penghasilan yang terkena pajak. Menurut trade off theory 

semakin tinggi hutang maka semakin tinggi beban kebangkrutan yang ditanggung 

perusahaan. Penambahan hutang akan meningkatkan tingkat risiko atas arus 

pendapatan perusahaan. Semakin besar hutang, semakin besar pula kemungkinan 

terjadinya perusahaan tidak mampu membayar kewajiban tetap berupa bunga dan 

pokoknya. Risiko kebangkrutan akan semakin tinggi karena bunga akan meningkat 

lebih tinggi dari pada penghematan pajak. Oleh karena itu, perusahaan harus sangat 

hati-hati dalam menentukan kebijakan hutangnya karena peningkatan penggunaan 

hutang akan menurunkan nilai perusahaannya (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 

Data dari variabel kebijakan dividen (DPR) dan kebijakan hutang (DER) 

terhadap nilai perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI 

Pada tahun 2012 sampai 2016 dapat dilihat di tabel 1.1 sebagai berikut : 
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Tabel 1.1 

Rata – Rata Kebijakan Dividen (DPR) Dan Kebijakan Hutang (DER) pada 

perusahaan sub konstruksi dan bangunan di BEI tahun 2012 – 2016 

 

No Variabel     Tahun    

        2012     2012    2014     2015     2016 

1. Kebijakan Dividen (DPR) (%)   29.80   31.25   22.61    20.60    18.01 

2. Kebijakan Hutang (DER)  (X)   2.74     2.64     2.55      1.90       1.70 

Sumber : IDX 2016 dan 2017 ( Data diolah Kembali) 

 Berdasarkan Tabel 1.1, rata-rata Kebijakan dividen (DPR) perusahaan sub 

sektor konstruksi dan bangunan berfluktuatif di tahun 2012 sampai dengan 2016. 

Peningkatan yang terjadi pada tahun 2012 ke tahun 2013 yaitu dari 29.80 % menjadi 

31.25 %. Namun pada tahun 2013 ke tahun 2014 terjadi penurunan dari 31.25 % 

menjadi 22.61 %. Pada tahun 2014 ke tahun 2015 mengalami penurunan kembali dari      

22.61 % menjadi 20.60 %. Dan pada tahun 2015 ke tahun 2016 kembali mengalami 

penurunan dari 20.60 % menjadi 18.01 %. Perusahaan yang  meningkatan dividen 

kepada pemegang saham akan mendapatkan kepercayaan dari pemegang saham dan 

dapat menjalankan perusahaan dengan baik. Namun pada saat perusahaan mengalami 

penurunan, perusahaan akan menurunkan pembagian dividen sehingga dapat 

mengakibatkan pemilik saham melepas sahamnya untuk berpindah ke perusahaan 

yang lebih konsisten. 
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 Berdasarkan gambar diatas terlihat bahwa kecenderungan DPR pada lima 

tahun terakhir berfluktuatif. Hal tersebut merupakan hal yang kurang baik karena 

dapat memberikan sinyal negatif bagi para investor. Sehingga investor menjadi sulit 

untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Menurut Modigliani dan Miller dalam 

buku Dermawan Sjahrial (2008), kenaikan dividen biasanya merupakan suatu “signal 

(tanda)” kepada para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu 

penghasilan yang baik dimasa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan dividen atau 

kenaikan dividen yang dibawah normal diyakini investor sebagai pertanda bahwa 

perusahaan menghadapi masa sulit diwaktu mendatang. Nilai DPR yang menurun 

menggambarkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memberikan dividen sangat 

rendah. Jika perusahaan tersebut memberikan dividen kepada investor dengan jumlah 

yang rendah dan terus menurun, maka terdapat kemungkinan bahwa kepercayaan 

investor akan berkurang sehingga investor tidak akan lagi menginvestasikan dananya 

atau membeli saham pada perusahaan tersebut. Hal ini dapat mengakibatkan modal 

perusahaan yang bersumber dari pemegang saham akan berkurang. 

 Rata – rata kebijakan hutang (DER) perusahaan perusahaan sub sektor 

konstruksi dan bangunan mengalami penurunan dari tahun 2012-2016. Tampak 

bahwa pada tahun 2012 nilai kebijakan hutang sebesar 2.74 X, pada tahun 2013 

mengalami penurunan menjadi 2.64 X, sementara pada tahun 2014 kembali menurun 

menjadi 2.55 X dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2015 menjadi 1.90 X, 

kemudian semakin menurun di tahun 2016 menjadi 1.70 X.  Berdasarkan pada tabel 

1.1  tampak bahwa terdapat kesesuaian dengan apa yang dikatakan oleh teori trade of, 
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penggunaan hutang yang berlebihan sebagai alternatif pendanaan mampu 

menurunkan nilai perusahaan dengan kata lain hutang memiliki hubungan yang 

negatif terhadap nilai perusahaan sehingga perusahaan mencoba untuk tidak 

melakukan kebijakan hutang. 

 Variabel yang pertama adalah kebijakan dividen. Semakin besar kebijakan 

dividen maka semakin besar pula nilai perusahaan sub sektor konstruksi dan 

bangunan tersebut karena investor menjadi  menjadi percaya untuk menanamkan 

modal. Penelitian Andinata (2010) menunjukan hasil variabel kebijakan dividen 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sama hal 

nya dengan penelitian Taswan (2003) yang menunjukkan bahwa variabel kebijakan 

dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun kedua 

penelitian itu pertentangan dengan penelitian Sumarto (2007) yang mengatakan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Dari hasil penelitian tersebut mengindikasikan adanya research gap dari 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, maka dari itu diperlukan penelitian lebih 

lanjut. 

 Variabel kedua adalah kebijakan hutang. Semakin banyak kebijakan hutang 

maka semakin dapat meningkatkan nilai perusahaan karena kebijakan hutang dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan sehingga perusahaan lebih banyak mendapatkan 

laba. Pada penelitian Taswan dan Euid Soliha (2002) menunjukan bahwa kebijakan 

hutang berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan 

penelitian Rustedi dan Jimmi (2008) mengatakan hal yang sama namun berpengaruh 
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun kedua penelitian itu sangat bertentangan 

dengan penelitian Cristiawan dan Tarigan (2007) yang mengatakan bahwa kebijakan 

hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Dari hasil 

penelitian tersebut mengindikasikan adanya research gap dari kebijakan hutang 

terhadap nilai perusahaan, maka dari itu diperlukan penelitian lebih lanjut. 

Dalam penelitian ini peneliti mengunakan DPR (debt payout ratio) sebagai 

kebijakan dividen karena DPR (debt payout ratio) merupakan laba bersih dari 

perusahaan tersebut sehingga manajer dapat menentukan besar laba yang akan 

dibagikan dan besar laba yang akan ditahan, dalam Penelitian ini peneliti 

menggunakan DER (debt to equity ratio) sebagai kebijakan hutang karena DER (debt 

to payout ratio) merupakan seberapa besar hutang sebuah perusahaan yang digunakan 

untuk menjalankan operasionalnya dibandingkan dengan nilai ekuitas yang 

dimilikinya. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang hasilnya tidak konsisten, maka peneliti 

ingin meneliti kembali apakah kebijakan dividen dan kebijakan Hutang berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian 

sebelumnya yang tidak konsisten tentang Pengaruh Kebijakan Dividen dan Kebijakan 

Hutang Terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian sekarang menggunakan perusahaan 

sub konstruksi dan bangunan yang terdapat di BEI karena Perusahaan sub kontruksi 

dan bangunan sedang banyak digunakan untuk pembangunan yang sedang berjalan di 

setiap kota di Indonesia sehingga peneliti ingin meneliti bagaimana pengaruh 
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kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan tersebut. Dengan 

demikian, maka dalam penelitian ini peneliti mengambil judul : 

“ PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN DAN KEBIJAKAN HUTANG 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR 

KONSTRUKSI DAN BANGUNAN YANG TERDAPAT DI BEI PERIODE 2012 

– 2016 “ 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian tersebut di atas maka yang menjadi permasalahan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1.  Bagaimana Kebijakan Dividen mempunyai pengaruh terhadap nilai 

perusahaan sub sektor kontruksi dan bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? 

2. Bagaimana kebijakan hutang mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan 

sub sektor kontruksi dan bangunan yang terdaftar di  Bursa Efek Indonesia? 

Permasalahan penelitian ini juga bersumber pada research gap berdasarkan 

latar belakang penelitian terdahulu misal, merujuk pada keterbatasan dan arahan 

penelitian akan datang, serta ketidak konsisten akan hasil-hasil temuan terdahulu 

seperti pada penelitian Andinata (2010), Taswan dan Soliha (2002), Taswan 

(2003), Sumanto (2007), Rustendi dan Jimmi (2008), Cristiawan dan Tarigan 

(2007). 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen dan kebijakan hutang 

terhadap nilai perusahaan Sub Sektor Konstruksi dan Bangunan yang 

terdaftar di BEI. 

2. Untuk menganalisis kemampuan kebijakan dividen dan kebijakan 

hutang penelitian dalam menjelaskan nilai perusahaan Sub Sektor 

Konstruksi Dan Bangunan yang terdaftar di BEI. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini semoga bermanfaat bagi peneliti, calon investor, dan bagi 

pihak akademik. 

Manfaat yang bisa diambil dalam penelitian ini adalah: 

1. Bagi Peneliti 

Dapat memberikan tambahan pengetahuan mengenai kebijakan dividen dan 

kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dalam praktik yang dihubungkan 

dengan pengetahuan teoritis. 

2. Bagi calon investor 

Dapat memberikan masukan mengenai prospek perusahaan sebelum calon 

menginvestasikan modalnya pada perusahaan serta diharapkan dapat 

memberikan informasi dalam menilai aktivitas yang dilakukan oleh 

perusahaan. 
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3. Bagi akademik 

Dapat memberikan pengetahuan yang berguna bagi pemikiran, khasanah 

pustaka dan menambah wawasan bagi pembaca. 

4. Bagi Penelitian Berikutnya 

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai referensi dan dasar awal penelitian 

berikutnya terutama penelitian terkait kebijakan dividen dan kebijakan hutang. 
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