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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

Te.ori me.rupakan rangkaian logika atau pe.mikiran, yang disusun se.cara 

siste.matis. Te.ori me.miliki be.be.rapa fungsi, yaitu me.nje.laskan (e.xplanation), 

me.ramalkan (pre.diction), dan me.nge.ndalikan (control) suatu ge.jala (Sugiyono, 

2019). Landasan te.ori ini be.rfungsi se.bagai dasar dalam pe .ne.litian ke.tika 

me.lakukan pe.mbahasan te.ntang masalah yang dite.liti. 

2.1.1 Teori Sinyal 

  Me.nurut Brigham & Houston (2013), me.nyatakan bahwa te.ori sinyal adalah 

suatu tindakan yang diambil ole.h manaje.me.n suatu pe.rusahaan yang me.mbe.rikan 

pe.tunjuk bagi inve.stor te.ntang bagaimana manaje.me.n me.mandang prospe.k 

pe.rusahaan, Te.ori sinyal me.ngibaratkan adanya asime.tri informasi antara pihak-

pihak be.rke.pe.ntingan de.ngan manaje.me.n me.nge.nai informasi yang ada dalam 

kalangannya. Informasi yang re.le.van, akurat, le.ngkap se.rta te.pat waktu sangat 

dibutuhkan ole.h inve.stor dan pe.me.gang saham se.bagai alat uji pe.ngambilan 

ke.putusan me.nge.nai inve.stasi. Sinyal adalah suatu tindakan yang diambil ole.h 

manaje.me.n pe.rusahaan yang me.mbe.rikan pe.tunjuk bagi inve.stor te.ntang 

bagaimana manaje.me.n me.mandang prospe.k pe.rusahaan. Pe.rusahaan yang 

dipe.rkirakan me.miliki prospe.k bagus dan me.nguntungkan akan me.ncoba 

me.ngambil alte.rnative. cara de.ngan me.nggunakan hutang ataupun me.lakukan 

pe.njualan saham baru untuk pe.me.role.han modal. 
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Me.nurut Spe.nce. (1973) te.ori ini me.mbe.rikan adanya suatu sinyal yang 

dike.luarkan pihak pe.milik informasi dan be.rusaha me.mbe.rikan informasi yang 

dapat dimanfaatkan ole.h pihak pe.ne.rima informasi. Se.lanjutnya, pihak pe.ne.rima 

akan me.nye.suaikan pe.rilakunya se.suai de.ngan pe.mahamannya te.rhadap sinyal 

te.rse.but. Te.ori sinyal juga me.ngasumsikan bahwa pihak manaje.me.n me.miliki 

informasi yang akan dapat me.ningkatkan nilai pe.rusahaan di mata masyarakat. Saat 

pihak manaje.me.n me.nyampaikan informasi ke. pihak-pihak di luar maka pasar akan 

me.re.spon informasi te.rse.but se.bagai suatu sinyal (good ne.ws) dan tanda salah 

satunya pe.ngumuman ke.bijakan de.vide.n yang dapat me.mpe.ngaruhi nilai 

pe.rusahaan yang te.rce.rmin me.lalui harga saham yang ada di pasar. 

2.1.2 Nilai Perusahaan 

Nilai pe.rusahaan adalah nilai pasar (Savestra et al., 2021). Nilai pe.rusahaan 

me.nce.rminkan harga pasar saham yang me.nunjukkan kondisi pe.rusahaan; 

se.makin tinggi nilai pe.rusahaan, se.makin be.sar pula ke.se.jahte.raan yang dipe.role .h 

para inve.stornya (Sari & , Dwi Cahyono, 2021). Harga saham yang tinggi 

me.mbuat nilai pe.rusahaan juga tinggi, dan me.ningkatkan ke.pe.rcayaan pasar tidak 

hanya te.rhadap kine.rja pe.rusahaan saat ini namun juga pada prospe.k pe.rusahaan 

di masa me.ndatang.  

Tujuan utama pe.rusahaan adalah me.ningkatkan nilai pe.rusahaan me.lalui 

pe.ningkatan ke.makmuran pe.milik atau para pe.me.gang saham. nilai pe.rusahaan 

adalah nilai jual se.buah pe.rusahaan se .bagai suatu bisnis yang se.dang be.rope.rasi. 

Adanya ke.le.bihan nilai jual di atas nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi 
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manaje.me.n yang me.njalankan pe.rusahaan itu. Nilai pe.rusahaan dide.finisikan 

se.bagai nilai pasar kare.na nilai pe.rusahaan dapat me.mbe.rikan ke .makmuran 

pe.me.gang saham se.cara maksimum apabila harga saham pe.rusahaan me.ningkat 

(Zulhawati & Ifah, 2014).  

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek 

masa depan suatu perusahaan, yang menjadi indikator penting bagi investor dalam 

menilai potensi investasi (Arniwita et al., 2021). Menurut Ross et al. (2019), nilai 

perusahaan dapat diukur melalui pendekatan pasar seperti Price to Book Value 

(PBV) atau Tobin’s Q, yang mencerminkan hubungan antara nilai pasar 

perusahaan dan nilai asetnya. PBV mengukur rasio antara harga saham perusahaan 

di pasar dengan nilai buku ekuitasnya, sedangkan Tobin’s Q membandingkan nilai 

pasar perusahaan dengan biaya penggantian asetnya (Ross et al., 2019). Nilai 

perusahaan yang tinggi menunjukkan kepercayaan investor terhadap kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan dan mengelola risiko di masa depan 

Nilai pe.rusahaan me.rupakan pe.rse.psi para pe.me.gang saham te.rhadap 

pe.rusahaan, yang se.ring dikaitkan de.ngan harga saham. Harga saham yang tinggi 

me.mbuat nilai pe.rusahaan juga tinggi (Azharin & Ratnawati, 2022). Nilai 

pe.rusahaan bisa juga dikatakan se.bagai pe.rse.psi para pihak e.kste.rnal te.rhadap 

tingkat ke.be.rhasilan sari suatu pe.rusahaan yang se.lalu dihubungkan de.ngan harga 

saham dan nilai tambah bagi para pe .me.gang saham (Sartono & Ratnawati, 2020). 

Se.tiap pe.rusahaan me.miliki tujuan jangka panjang yaitu untuk me.ngoptimalkan 

nilai pe.rusahaan. Hal ini dikare.nakan me.ningkatnya nilai se.buah pe.rusahaan akan 

me.nunjukkan ke.se.jahte.raan dari pe.milik pe.rusahaan te.rse.but, se.hingga pe.milik 
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pe.rusahaan akan be.rusaha me.ndorong manaje.r untuk me.maksimalkan nilai 

pe.rusahaan. Nilai pe.rusahaan me.njadi tujuan utama dalam se.buah pe.rusahaan, di 

mana se.tiap pe.rusahaan akan be.rusaha untuk me.maksimalkan sumbe.r daya yang 

dimiliki dalam be.rope.rasi agar te.rjadi pe.ningkatan te.rhadap ke .untungan dan 

pe.ndapatan, de .ngan se.makin me.ningkatnya nilai pe.rusahaan, akan be.rdampak 

te.rhadap pe.nilaian kine.rja manaje.r dalam me.nge.lola se.buah pe.rusahaan dan juga 

akan be.rdampak te.rhadap tambahan ke.untungan bagi pihak pe.me.gang saham dan 

juga akan te.rhadap ke.bijakan para calon inve.stor dalam me.nanamkan modalnya 

(Oktoriza et al., 2019). 

Pe.ningkatan nilai pe.rusahaan sangat pe.nting bagi se.buah pe .rusahaan, kare.na 

de.ngan me.ningkatkan nilai pe.rusahaan juga be.rarti bahwa tujuan utama 

pe.rusahaan se.makin maksimal. Me.maksimalkan nilai pe.rusahaan me.rupakan 

se.buah pre.stasi yang se.suai de.ngan ke.inginan para pe.miliknya, kare.na de.ngan 

pe.ningkatan nilai pe.rusahaan yang maksimal akan me.mpe.ngaruhi pe.ningkatan 

ke.se.jahte.raan para pe.milik.  

Te.rdapat lima je.nis nilai pe.rusahaan be.rdasarkan me.tode. pe.rhitungan yang 

digunakan, yaitu (Brigham & Houston, 2013; Ross et al., 2019):  

1. Nilai Nominal. Nilai nominal adalah nilai yang te.rcantum se.cara 

formal dalam anggaran dasar pe.rse.roan, dise.butkan se.cara e.ksplisit 

dalam ne.raca pe.rusahaan, dan juga ditulis se.cara je.las dalam surat 

saham kole.ktif.  
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2. Nila.i Pa.sa.r. Nila.i pa.sa.r sering disebut kurs a.da.la.h ha.rga. ya.ng terja.di 

da.ri proses ta.wa.r mena.wa.r di pa.sa.r sa.ha.m. Nila.i ini ha.nya. bisa. 

ditentuka.n jika. sa.ha.m perusa.ha.a.n dijua.l di pa.sa.r sa.ha.m.  

3. Nila.i Intrinsik. Nila.i intrinsik merupa.ka.n konsep ya.ng pa.ling a.bstra.k, 

ka.rena. menga.cu kepa.da. perkira.a.n nila.i riil sua.tu perusa.ha.a.n. Nila.i 

perusa.ha.a.n da.la.m konsep nila.i intrinsik ini buka.n sekeda.r ha.rga. da.ri 

sekumpula.n a.set, mela.inka.n nila.i perusa.ha.a.n seba.ga.i entita.s bisnis 

ya.ng memiliki kema.mpua.n mengha.silka.n keuntunga.n di kemudia.n 

ha.ri.  

4. Nila.i Buku. Nila.i buku a.da.la.h nila.i perusa.ha.a.n ya.ng dihitung denga.n 

da.sa.r konsep a.kunta.nsi. Seca.ra. sederha.na. dihitung denga.n memba.gi 

selisih a.nta.r tota.l a.set da.n tota.l uta.ng denga.n jumla.h sa.ha.m ya.ng 

bereda.r.  

5. Nila.i Likuida.si. Nila.i likuida.si a.da.la.h nila.i jua.l seluruh a.set perusa.ha.a.n 

setela.h dikura.ngi semua. kewa.jiba.n ya.ng ha.rus dipenuhi. Nila.i likuida.si  

da.pa.t dihitung denga.n ca.ra. ya.ng sa.ma. denga.n menghitung nila.i buku, 

ya.itu berda.sa.rka.n nera.ca. performa. ya.ng disia.pka.n ketika. sua.tu 

perusa.ha.a.n a.ka.n dilikuida.si.  

A.da. bebera.pa. jenis a.la.t pengukur nila.i perusa.ha.a.n, ya.itu (Brealey et al., 

2019):  

1. Ea.rning Per Sha.re (EPS) adalah rasio keuangan yang menunjukkan 

jumlah laba bersih perusahaan yang tersedia untuk setiap lembar saham 

yang beredar. EPS dihitung dengan membagi laba bersih setelah pajak 
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dengan jumlah saham yang beredar. Menurut Brealey et al. (2019), EPS 

adalah indikator penting untuk menilai kinerja keuangan perusahaan 

dan menjadi salah satu faktor yang memengaruhi keputusan investasi. 

2. Price Ea.rning Ra.tio (PER) mengukur rasio antara harga pasar per 

saham dengan laba per saham (EPS). Metode ini mencerminkan 

ekspektasi investor terhadap pertumbuhan laba perusahaan di masa 

depan. PER yang tinggi sering dikaitkan dengan perusahaan yang 

memiliki prospek pertumbuhan yang kuat 

3. Book Va.lue per Sha.re (BVS) adalah indikator keuangan yang 

mengukur nilai buku ekuitas perusahaan per lembar saham yang 

beredar. BVS digunakan untuk menilai nilai perusahaan berdasarkan 

perspektif akuntansi, yang mencerminkan selisih antara total aset dan 

total kewajiban perusahaan, dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 

Dalam konteks penelitian tentang nilai perusahaan, BVS relevan 

karena menjadi dasar perhitungan rasio seperti Price to Book Value 

(PBV), yang sering digunakan untuk mengevaluasi apakah saham 

perusahaan dinilai terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu rendah 

(undervalued) di pasar. BVS juga berhubungan dengan kebijakan 

hutang, dividen, dan Corporate Social Responsibility (CSR) karena 

faktor-faktor ini memengaruhi struktur keuangan dan persepsi investor 

terhadap nilai perusahaan. 

4. Price Book Va.lue (PBV) mengukur rasio antara harga pasar per saham 

perusahaan dengan nilai buku per sahamnya. Metode ini 
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mencerminkan seberapa tinggi pasar menilai perusahaan dibandingkan 

dengan aset bersihnya. Nilai PBV yang tinggi menunjukkan 

kepercayaan investor terhadap potensi pertumbuhan perusahaan (Ross 

et al., 2019). 

5. Tobins’Q diukur dengan membandingkan nilai pasar perusahaan 

(ekuitas dan utang) dengan biaya penggantian asetnya. Metode ini 

sering digunakan untuk menilai apakah perusahaan dinilai terlalu tinggi 

(overvalued) atau terlalu rendah (undervalued) di pasar. Nilai Tobin’s 

Q > 1 menunjukkan bahwa perusahaan memiliki nilai pasar yang lebih 

tinggi dari biaya penggantian asetnya. 

 

2.1.3 Kebijakan Dividen 

Kebija.ka.n dividen merupa.ka.n keputusa.n perusa.ha.a.n mengena.i pengelola.a.n 

la.ba. ya.ng diperoleh, a.pa.ka.h a.ka.n diinvesta.sika.n kemba.li da.la.m opera.siona.l a.ta.u 

diberika.n kepa.da. pemega.ng sa.ha.m seba.ga.i dividen (Dewi & Tiana, 2023). La.ba . 

tersebut juga. da.pa.t dia.kumula.sika.n seba.ga.i la.ba. dita.ha.n untuk mendukung 

penda.na.a.n investa.si dima.sa. menda.ta.ng. Pemba.gia.n dividen kepa.da. pa.ra. investor 

ya.ng sema.kin tinggi da.pa.t menyeba.bka.n penuruna.n a.kumula.si la.ba. dita.ha.n. 

Disisi la.in a.pa.bila. perusa.ha.a.n lebih mementingka.n pertubuha.n perusa.ha.a.n 

cenderung memiliki peningka.ta.n la.ba. dita.ha.n, sehingga. pemba.gia.n dividen a.ka.n 

sema.kin renda.h (Sartono & Ratnawati, 2020). 

Kebija.ka.n terha.da.p pemba.ya.ra.n dividen merupa.ka.n keputusa.n ya.ng sa.nga.t 

penting da.la.m sua.tu perusa.ha.a.n. Kebija.ka.n ini a.ka.n meliba.tka.n dua. piha.k ya.ng 
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mempunya.i kepentinga.n ya.ng berbeda., ya.itu piha.k pa.ra. pemega.ng sa.ha.m da.n 

piha.k perusa.ha.a.n itu sendiri. Pemba.gia.n dividen ya.ng dila.kuka.n perusa.ha.a .n 

dia.ngga.p menja.di sinya.l positif oleh pa.ra. investor untuk mena.na.mka.n moda.lnya., 

ka.rena. investor lebih suka. memilih return ya.ng pa.sti pa.da. investa.sinya (Nabilah 

et al., 2023).. 

Perusa.ha.a.n ya.ng memba.gika.n dividen a.ka.n mena.rik mina.t investor untuk 

mena.na.mka.n moda.lnya .. Sebelum mela.kuka.n pemba.gia.n dividen, perusa.ha.a.n 

perlu mengeva.lua.si keuntunga.n untuk menghinda.ri potensi kerugia.n. Pemba.ya.ra.n 

dividen da.pa.t mempenga.ruhi ha.rga. sa.ha.m, dima.na. pemba.gia.n dividen ya.ng 

dila.kuka.n oleh perusa.ha.a.n da.pa.t mencerminka.n kinerja. perusa.ha.a.n ya.ng ba.ik da.n 

pemba.ya.ra.n tersebut da.pa.t mengura.ngi risiko kega.ga.la.n tingka.t pengemba.lia.n 

sa.ha.m terha.da.p pemilik sa.ha.m, sehingga. a.ka.n meningka.tka.n nila.i perusa.ha.a.n. 

Pendekatan signaling theory dapat menjelaskan bagaimana hubungan 

kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Signaling Theory adalah teori yang 

paling sesuai untuk menganalisis kebijakan dividen karena menjelaskan 

bagaimana perusahaan menggunakan dividen sebagai sinyal kepada investor 

untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham 

(Spence, 1973). Teori ini mendukung argumen bahwa kebijakan dividen yang 

murah hati dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan memenuhi preferensi 

investor untuk likuiditas. 
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2.1.4  Kebijakan Hutang 

Kebija.ka.n huta.ng merupa.ka.n stra.tegi ya.ng diteta.pka.n oleh ma.na.jemen 

perusa.ha.a.n da.la.m mengelola. struktur permoda.la.n mela.lui pengguna.a.n da.na. 

eksterna.l berupa. pinja.ma.n a.ta.u uta.ng. Konsep ini menca.kup keputusa.n stra.tegis 

mengena.i proporsi uta.ng ya.ng optima.l da.la.m struktur moda.l perusa.ha.a.n, jenis 

instrumen uta.ng ya.ng a.ka.n diguna.ka.n, serta. wa.ktu ya.ng tepa.t untuk mela.kuka.n 

pinja.ma.n. Fonda.si teoretis kebija.ka.n huta.ng dimula.i da.ri Teori Modiglia.ni-Miller 

yang diteliti pada tahun 1958 ya.ng menya.ta.ka.n ba.hwa. da.la.m pa.sa.r moda.l ya.ng 

sempurna., struktur moda.l tida.k mempenga.ruhi nila.i perusa.ha.a.n, na.mun kemudia.n 

direvisi oleh Modiglia.ni-Miller pada penelitiannya di tahun 1963 denga.n 

mema.sukka.n fa.ktor pa.ja.k ya.ng menunjukka.n ba.hwa. uta.ng da.pa.t mencipta.ka.n nila.i 

mela.lui ta.x shield (Brusov et al., 2022). Kebija.ka.n huta.ng menja.di sa.la.h sa.tu a.spek 

funda.menta.l da.la.m ma.na.jemen keua.nga.n ka.rena. berka.ita.n la.ngsung denga.n 

tingka.t risiko fina.nsia.l da.n bia.ya. moda.l ya.ng ha.rus dita.nggung perusa.ha.a.n. 

Implementa.si kebija.ka.n huta.ng da.la.m pra.ktik bisnis meliba.tka.n berba.ga.i 

pertimba.nga.n kompleks ya.ng ha.rus dia.na.lisis seca.ra. menda.la.m oleh ma.na.jemen. 

Fa.ktor-fa.ktor seperti kondisi pa.sa.r moda.l, tingka.t suku bunga., ka.pa.sita.s 

pemba.ya.ra.n perusa.ha.a.n, da.n proyeksi a.rus ka.s ma.sa. depa.n menja.di elemen krusia.l 

da.la.m proses penga.mbila.n keputusa.n (Umdiana & Claudia, 2020). Ma.na.jemen 

ha.rus ma.mpu menyeimba.ngka.n a.nta.ra. ma.nfa.a.t pengguna.a.n uta.ng seba.ga.i sumber 

penda.na.a.n ya.ng rela.tif mura.h denga.n risiko fina.nsia.l ya.ng mungkin timbul a.kiba.t 

beba.n bunga. da.n kewa.jiba.n pemba.ya.ra.n pokok uta.ng. 
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Pengukura.n kebija.ka.n huta.ng da.la.m penelitia.n a.ka.demis umumnya. 

mengguna.ka.n ra.sio levera.ge a.ta.u debt ra.tio ya.ng mencerminka.n proporsi uta.ng 

terha.da.p tota.l a.set a.ta.u ekuita.s perusa.ha.a.n (Yasmin & Hapsari, 2024). Ra.sio ini 

memberika.n ga.mba.ra.n mengena.i seja.uh ma.na. perusa.ha.a.n berga.ntung pa.da. 

penda.na.a.n eksterna.l untuk membia.ya.i opera.siona.l da.n investa.sinya.. Bebera.pa. 

proksi ya.ng sering diguna.ka.n a.nta.ra. la.in Debt to Equity Ra.tio (DER), Debt to A.sset 

Ra.tio (DA.R), da.n Long-term Debt to Ca.pita.l Ra.tio ya.ng ma.sing-ma.sing memiliki 

fokus a.na.lisis ya.ng berbeda. na.mun sa.ling melengka.pi da.la.m memberika.n 

pema.ha.ma.n komprehensif tenta.ng struktur huta.ng perusa.ha.a.n (Azharin & 

Ratnawati, 2022). 

Releva.nsi kebija.ka.n huta.ng seba.ga.i va.ria.bel independen da.la.m penelitia.n 

keua.nga.n perusa.ha.a.n sa.nga.t signifika.n ka.rena. penga.ruhnya. ya.ng lua.s terha.da.p 

berba.ga.i a.spek kinerja. orga.nisa.si. Keputusa.n mengena.i tingka.t levera.ge optima.l 

da.pa.t mempenga.ruhi profita.bilita.s perusa.ha.a.n mela.lui efek ta.x shield da.ri bunga. 

uta.ng, na.mun di sisi la.in juga. da.pa.t meningka.tka.n risiko keba.ngkruta.n jika. tida.k 

dikelola. denga.n ba.ik (Oktoriza et al., 2019). Da.la.m konteks nila.i perusa.ha.a.n, 

kebija.ka.n huta.ng memiliki hubunga.n ya.ng kompleks dima.na. pengguna.a.n uta.ng 

ya.ng tepa.t da.pa.t meningka.tka.n nila.i perusa.ha.a.n mela.lui pema.nfa.a.ta.n ma.nfa.a.t 

pa.ja.k da.n disiplin keua.nga.n ya.ng keta.t, na.mun pengguna.a.n uta.ng ya.ng berlebiha.n 

da.pa.t menurunka.n nila.i perusa.ha.a.n a.kiba.t meningka.tnya. bia.ya. fina.ncia.l distress 

(Savestra et al., 2021). Oleh ka.rena. itu, pema.ha.ma.n menda.la.m mengena.i dina.mika. 

kebija.ka.n huta.ng menja.di esensia.l ba.gi peneliti da.la.m menga.na.lisis hubunga.n 

ka.usa.l a.nta.ra. struktur moda.l denga.n va.ria.bel dependen ya.ng diteliti, khususnya. 
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da.la.m menentuka.n tingka.t levera.ge optima.l ya.ng da.pa.t mema.ksima.lka.n nila.i 

perusa.ha.a.n. 

2.1.5 Corporate Social Responsibility (CSR) 

Corpora .te Socia.l Responsibility (CSR) merupa.ka.n konsep ya.ng menga.cu 

pa.da. komitmen perusa.ha.a.n untuk beropera.si seca.ra. berkela.njuta.n denga.n 

mempertimba.ngka.n da.mpa.k ekonomi, sosia.l, da.n lingkunga.n da.ri a.ktivita.s 

bisnisnya. terha.da.p seluruh pema.ngku kepentinga.n (Cahyawati & Suryaningsum, 

2024). Konsep ini menca.kup ta.nggung ja.wa.b perusa.ha.a.n ya.ng mela.mpa.ui 

penca.pa.ia.n keuntunga.n sema.ta., mela.inka.n juga. berkontribusi positif terha.da.p 

ma.sya.ra.ka.t da.n lingkunga.n sekita.r. Fonda.si teoretis CSR da.pa.t ditelusuri da.ri Teori 

Sta.keholder ya.ng dikemba.ngka.n oleh Freema.n pada tahun 1984 ya.ng meneka.nka.n 

ba.hwa. perusa.ha.a.n ha.rus mempertimba.ngka.n kepentinga.n seluruh sta.keholder, 

buka.n ha.nya. pemega.ng sa.ha.m (Muhlis & Gultom, 2021). Sela.njutnya., Ca.rroll 

(1979) mengemba.ngka.n Pyra.mid of CSR ya.ng menjela.ska.n empa.t tingka.ta.n 

ta.nggung ja.wa.b perusa.ha.a.n ya.itu ekonomis, lega.l, etis, da.n fila.ntropis seba.ga.i 

kera.ngka. komprehensif da.la.m implementa.si CSR (Martens & Kleinfeld, 2023). 

Implementa.si CSR da.la.m pra.ktik bisnis modern tela.h berkemba.ng menja.di 

stra.tegi integra.l ya.ng meliba.tka.n berba.ga .i dimensi a.ktivita.s perusa.ha.a.n. Teori 

Legitima.cy ya.ng diperkena.lka.n oleh Dowling da.n Pfeffer pada tahun 1975 

menjela.ska.n ba.hwa. perusa.ha.a.n mela.kuka.n a.ktivita.s CSR untuk memperoleh 

legitima.si sosia.l da.n memperta.ha.nka.n "kontra.k sosia.l" denga.n ma.sya.ra.ka.t (Akhter 

et al., 2023). Sementa.ra. itu, Sta.keholder Theory ya.ng diperkua.t oleh Dona.ldson da.n 
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Preston  tahun 1995 menega.ska.n ba.hwa. perusa .ha.a.n ha.rus mengelola. hubunga.n 

denga.n berba.ga.i kelompok sta.keholder terma.suk ka.rya.wa.n, konsumen, komunita.s 

loka.l, da.n pemerinta.h mela.lui progra.m-progra.m CSR ya.ng terstruktur (Akhter et 

al., 2023; Freeman et al., 2021).  

Pengukura.n CSR da.la.m penelitia.n a.ka.demis mengguna.ka.n berba.ga.i 

pendeka.ta.n da.n indika.tor ya.ng disesua.ika.n denga.n dimensi-dimensi CSR ya.ng 

diteliti. Pendeka.ta.n ya.ng umum diguna.ka.n a.nta.ra. la.in CSR disclosure index ya.ng 

mengukur tingka.t pengungka.pa.n a.ktivita.s CSR da.la.m la.pora.n ta.huna.n, content 

a.na.lysis terha.da.p susta.ina.bility report perusa.ha.a.n, serta. pengguna.a.n ra.ting da.ri 

lemba.ga. independen seperti Kinder, Lydenberg, Domini (KLD) a.ta.u 

Environmenta.l, Socia.l, a.nd Governa.nce (ESG) score (Martens & Kleinfeld, 2023). 

Bebera.pa. proksi ya.ng sering diguna.ka.n meliputi environmenta.l performa.nce index, 

community development spending ra.tio, employee welfa.re index, da.n corpora.te 

governa.nce score ya.ng ma.sing-ma.sing mencerminka.n dimensi spesifik da.ri 

a.ktivita.s CSR perusa.ha.a.n (Cahyawati & Suryaningsum, 2024). 

Releva.nsi CSR seba.ga.i va.ria.bel independen da.la.m penelitia.n keua.nga.n 

perusa.ha.a.n sema.kin meningka.t seiring denga.n berkemba.ngnya. pa.ra.digma. 

susta.ina.ble business da.n sta.keholder ca.pita.lism. Teori Sha.red Va.lue ya.ng 

dikemba.ngka.n oleh (Kramer & Porter, 2011) menjela.ska.n ba.hwa. CSR ya.ng 

dira.nca.ng denga.n ba.ik da.pa.t mencipta.ka.n nila.i bersa.ma. ba.gi perusa.ha.a.n da.n 

ma.sya.ra.ka.t, sehingga. meningka.tka.n kinerja. fina.nsia.l ja.ngka. pa.nja.ng. Da.la.m 

konteks nila.i perusa.ha.a.n, implementa.si CSR ya.ng efektif da.pa.t meningka.tka.n 

reputa.si perusa.ha.a.n, mengura.ngi risiko bisnis, memperkua.t customer loya.lty, da.n 



23 

 

 

 

mena.rik investor ya.ng concern terha.da.p susta.ina.ble investment. Signa.ling Theory 

ya.ng dia.plika.sika.n da.la.m konteks CSR oleh (Bafera & Kleinert, 2023) 

menunjukka.n ba.hwa. a.ktivita.s CSR berfungsi seba.ga.i sinya.l positif kepa.da. pa.sa.r 

mengena.i kua.lita.s ma.na.jemen da.n prospek perusa.ha.a.n di ma.sa. depa.n. Oleh ka.rena . 

itu, pema.ha.ma.n menda.la.m mengena.i dina.mika. CSR menja.di krusia.l ba.gi peneliti 

da.la.m menga.na.lisis hubunga.n ka.usa.l a.nta.ra. pra.ktik ta.nggung ja.wa.b sosia.l 

perusa.ha.a.n denga.n berba.ga.i outcome fina.nsia.l da.n non-fina.nsia.l, khususnya. da.la.m 

era. dima.na. susta.ina.ble business pra.ctice menja.di fa.ktor determina.n nila.i 

perusa.ha.a.n. 
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2.2  Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Na.ma. Peneliti 

& Ta.hun 

Penelitia.n 

Judul Penelitia.n & 

Sa.mpel Penelitia.n 

Va.ria.bel da.n 

Metode A.na.lisis 

Ha.sil Penelitia.n 

1. (Gulo 

Niatman & 

Arita, 2021) 

Judul:   Pengaruh 

Kebijakan Dividen, 

Kebijakan Hutang, 

Profitabilitas, dan 

Harga Saham 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Sampel penelitian: 

20 Perusa.ha.a .n 

Pertambangan ya.ng 

Terda.fta.r di BEI 

Variabel 

Independen:  

Kebijakan 

Dividen, 

Kebijakan 

Hutang, 

Profitabilitas, dan 

Harga Saham 

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n 

Metode Analisis: 

Regresi Pa.nel da.ta. 

Hasil penelitian ini 

secara parsial 

menunjukan hanya 

Profitabilitas dan 

Harga Saham yang 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan, 

sedangkan Kebijakan 

Dividen dan 

Kebijakan Hutang 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Hasil penelitin secara 

simultan Kebijakan 

Dividen, Kebijakan 

Hutang, Profitabilitas 

dan Harga Saham 

berpengaruh secara 

simultan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

2. (Hanindia & 

Mayangsari, 

2022) 

Judul:   Pengaruh 

Kebijakan Dividen, 

Profitabilitas, dan 

Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Sampel Penelitian:  

47 Perusa.ha.a .n 

sektor industri da.sa.r 

di BEI 

Variabel 

Independen:  

Kebija.ka.n 

Dividen,  

Profitabilitas, da.n 

CSR. 

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n  

Metode A.na.lisis: 

A.na.lisis Regresi  

Kebijakan dividen 

tidak memiliki 

pengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Namun, profitabilitas 

dan CSR memiliki 

pengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 
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3. (Oktoriza et 

al., 2019) 

Judul:  Pengaruh 

Profitabilitas, 

Kebijakan Hutang, 

Kebijakan Deviden 

Dan  

Corporate Social 

Responsibility 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Sampel Penelitian: 

137 Perusa.ha.a .n 

Sektor manufaktur 

ya.ng terda.fta.r di 

BEI 

Variabel 

Independen:  

Profitabilitas, 

Kebijakan 

Hutang, 

Kebijakan 

Deviden Dan  

Corporate Social 

Responsibility 

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n 

Metode A.na.lisis: 

A.na.lisis Regresi 

Linear Berganda 

Variabel kebijakan 

deviden 

mempengaruhi nilai 

perusahaan, 

sedangkan variabel 

profitabilitas, 

kebijakan hutang, 

dan corporate social 

responsibility (CSR) 

tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

4. (Polii & 

Herawaty, 

2020) 

Judul:   Pengaruh 

Profitabilias, 

Pembagian 

Dividen,  

Kebijakan CSR dan 

Kepemilikan Asing 

Terhdap Nilai  

Perusahaan Dengan 

Stabilitas Keuangan 

Sebagai  

Variabel Moderasi 

(Study Empiris 

Perusahaan  

Property, Real-

Estate, Dan 

Construction Yang  

Terdaftar Di Bei 

Tahun 2016-2018)  

Sampel Penelitian: 

81 Perusa.ha.a .n 

Sektor  Property, 

Real-Estate, dan 

Konstruksi di BEI 

Variabel 

Independen:  

Profitabilias, 

Pembagian 

Dividen,  

Kebijakan CSR 

dan Kepemilikan 

Asing. 

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n 

1.Tingkat 

Profitabilitas tidak 

mempengsruhi nilai 

perusahaan   

2. Kebijakan 

Pembagian Dividen 

Tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan  

3. Kebijakan 

Corporate Social 

Responsibility tidak 

mempengaruhi hilai  

perusahan  

4. Kepemilikan asing 

mempengaruhi nilai 

perusahaan  

5. Stabilitas 

keuangan tidak 

mempengaruhi nilai 

perusahaan  

6. Profitabilitas yang 

di moderasi stabilitas 

keuangan tidak 

mempengaruhi  

nilai perushaan  

7. Kebijakan dividen 

yang dimoderasi 

stabilitas keuagan  

mempengaruhi  

nilai perushaan  
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8. Corporate social 

responsibility yang 

dimoderasi stabilitas 

keuangan  

tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan  

9. Kepemilikan asing 

yang dimoderasi 

stabilitas keuangan 

tidak  

empengaruhi nilai 

perushaaan   

5. (Janah et al., 

2023) 

Judul:  Pengaruh 

Profitabilitas, 

Kebijakan Hutang 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan. (Studi 

Kasus pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Subsektor Makanan 

dan Minuman yang 

terdaftar di BEI 

Tahun 2019 - 2021) 

Sampel Penelitian: 

19 Perusa.ha.a .n 

sektor ma.nufa.ktur 

di BEI 

Variabel 

Independen: 

Profita.bilita.s, 

Kebija.ka.n 

Huta.ng, 

Kebija.ka.n 

Dividen, Ukuran 

Perusahaan. 

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

secara parsial 

profitabilitas  

berpengaruh  positif  

dan  signifikan  

terhadap  nilai  

perusahaan,  

kebijakan hutang 

berpengaruh positif 

dan tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan dan 

ukuran perusahaan  

berpengaruh  negatif  

dan  tidak  signifikan  

terhadap  nilai  

perusahaan.  Hasil 

secara  simultan  

profitabilitas,  

kebijakan  hutang  

dan  ukuran  

perusahaan  

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

6. (Azharin & 

Ratnawati, 

2022) 

Judul:  Pengaruh 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kebijakan Dividen 

dan Kebijakan 

Hutang Terhadap 

Nilai Perusahaan  

Sampel Penelitian: 

Variabel 

Independen:  

Kepemilikan 

Institusional, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Kebijakan Hutang 

Secara simultan 

variabel kepemilikan 

insitusional, 

kebijakan hutang 

serta kebijakan 

dividen 

mempengaruhi 
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43 Perusa.ha.a .n 

Sektor Properti, 

Rea.l Esta.te da.n 

Konstruksi 

Ba.nguna.n di BEI 

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n 

variabel nilai-nilai 

perusahaan. 

7. (Yasmin & 

Hapsari, 2024) 

Judul:  Pengaruh 

Pengungkapan 

Emisi Karbon, 

Kebijakan Hutang, 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi 

pada Perusahaan 

Sektor Energi yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 2018-2022) 

Sa.mpel Penelitia.n: 

10 Perusa.ha.a .n 

Sektor Energi ya.ng 

terda.fta.r di BEI  

Variabel 

Independen:  

Pengungkapan 

Emisi Karbon, 

Kebijakan 

Hutang, Dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n 

Kebijakan hutang,  

pengungkapan emisi 

karbon, selanjutnya 

ukuran perusahaan 

dalam bersama-sama 

memberikan 

pengaruh nilai  

perusahaan. Secara 

parsial, 

pengungkapan emisi 

karbon tidak 

signifikan, kebijakan 

hutang memberikan 

pengaruh negatif,  

serta ukuran 

perusahaan 

memberikan 

pengaruh positif 

signifikan. 

8. (Sulbahri, 

2021) 

Judul:  Pengaruh 

Corporate Social 

Responsibility 

Terhadap Nilai 

Perusahaan  

Sampel Penelitian: 

Perusa.ha.a.n Sektor 

Perbankan di BEI 

 

Variabel 

Independen:  

Corpora.te Socia.l 

Responsibility  

Variabel 

Dependen: Nila.i 

Perusa.ha.a.n 

 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

secara parsial 

tanggung jawab 

sosial perusahaan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

dengan nilai prob. 

Variabel tanggung 

jawab sosial 

perusahaan < nilai 

probabilitas kritis (a 

= 5%) sebesar 0,027 

< 0,05, sehingga 

variabel tanggung 

jawab sosial 

perusahaan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

Kera.ngka. ini dibua.t untuk memberika.n ga.mba.ra.n mengena.i penelitia.n ya.ng 

a.ka.n dila.kuka.n ya.itu Kebija.ka.n huta.ng,Kebija.ka.n dividen da.n Corpora.te socia.l 

responsibility terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n (studi empiris pa.da. perusa.ha.a.n sektor 

energi ya.ng terda.fta.r di BEI pa.da. ta.hun 2020 - 2024). Penelitia.n ini dila.kuka.n untuk 

mengeta.hui a.pa.ka.h va.ria.bel independen da.pa.t mempenga.ruhi nila.i perusa .ha.a.n.  

  

 

2.4 Hipotesis 

2.4.1  Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 

Kebija.ka.n huta.ng da.pa.t mempenga.ruhi nila.i perusa.ha.a.n mela.lui dua. ca.ra. 

ya.ng berla.wa.na.n. Di sa.tu sisi, pengguna.a.n huta.ng da.pa.t memberika.n ma.nfa.a.t ta.x 

shield ka.rena. bunga. huta.ng da.pa.t mengura.ngi pa.ja.k. Sela.in itu, huta.ng juga. da.pa.t 

berfungsi seba.ga.i a.la.t monitoring untuk mengura.ngi konflikko a.nta.ra. pemega.ng 

sa.ha.m da.n ma.na.jemen. Na.mun di sisi la.in, pengguna.a.n huta.ng ya.ng berlebiha.n 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

Kebijakan Hutang (X1) 

Kebijakan Dividen (X2) 

Corporate Social 

Responsibility (X3) 

Nilai Perusahaan (Y) 

H1+ 

H2+ 

H3+ 
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da.pa.t meningka.tka.n risiko fina.ncia.l distress da.n keba.ngkruta.n. Ketika. tingka.t 

huta.ng mela.mpa.ui titik optima.l, ma.nfa.a.t ta.x shield a.ka.n lebih kecil diba.ndingka.n 

denga.n bia.ya. keba.ngkruta.n ya.ng potensia.l, sehingga. da.pa.t menurunka.n nila.i 

perusa.ha.a.n. 

Berdasarkan teori sinyal yang dikembangkan oleh Ross (1977) dan Spence 

(1973), perusahaan memiliki dorongan untuk menyampaikan sinyal informasi 

kepada investor mengenai kondisi dan prospek perusahaan melalui berbagai 

keputusan keuangan termasuk kebijakan hutang (debt policy).  

Berda.sa.rka.n teori sinyal da.n ha.sil penelitia.n terda.hulu seperti (Azharin & 

Ratnawati, 2022) ya.ng menemuka.n penga.ruh signifika.n kebija.ka.n huta.ng terha.da.p 

nila.i perusa.ha.a.n, ma.ka. dirumuska.n hipotesis: 

H1: Kebija.ka.n huta.ng berpenga.ruh positif terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n 

2.4.2  Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Berda.sa.rka.n signa.ling theory, kebija.ka.n dividen da.pa.t menja.di meka.nisme 

untuk mengirimka.n sinya.l kepa.da. investor mengena.i kondisi da.n prospek 

perusa.ha.a.n (Nabilah et al., 2023). Pemba.ya.ra.n dividen ya.ng tinggi menunjukka.n 

keya.kina.n ma.na.jemen a.ka.n kema.mpua.n perusa.ha.a.n mengha.silka.n la.ba. ya.ng 

berkela.njuta.n di ma.sa. depa.n. Teori ini menya.ta.ka.n ba.hwa. investor lebih menyuka.i 

dividen diba.ndingka.n ca.pita.l ga.ins ka.rena. dividen dia.ngga.p lebih pa.sti. 

Pemba.ya.ra.n dividen ya.ng tinggi da.pa.t mengura.ngi ketida.kpa.stia.n da.n risiko 

investa.si, sehingga. investor bersedia. memba.ya.r premium untuk sa.ha.m perusa.ha.a.n 

ya.ng memba.gika.n dividen tinggi.  
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Berda.sa.rka.n a.rgumenta.si teoritis da.n bukti empiris da.ri penelitia.n (Gulo Niatman 

& Arita, 2021) dan paparan teori sinyal ma.ka. dirumuska.n hipotesis: 

H2: Kebija.ka.n dividen berpenga .ruh positif terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n 

2.4.3  Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungka.pan CSR da.pa.t mempenga.ruhi nila.i perusa.ha.a.n mela.lui 

bebera .pa. meka.nisme. Perta.ma., CSR da.pa.t meningka.tka.n reputa.si da.n legitima.si 

perusa.ha.a.n di ma.ta. sta.keholders. Kedua., a.ktivita.s CSR da.pa.t mengura.ngi risiko 

regula.si da.n litiga.si di ma.sa. depa.n. Ketiga., pra.ktik CSR ya.ng ba.ik da.pa.t 

meningka.tka.n loya.lita.s konsumen da.n produktivita.s ka.rya.wa.n. Dengan terlibat 

dalam berbagai tindakan CSR di lingkungan publik, CSR memainkan peran penting 

dalam memberikan peningkatan nilai perusahaan. Hal tersebut didukung oleh 

penelitian Fuadah & Kalsum (2021) menyatakan bahwa, CSR memberikan 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

(2017-2019). 

Dalam signaling theory, adanya pengungkapan CSR kepada pihak eksternal 

dapat memberikan sinyal positif dan keyakinan investor bahwa aktivitas CSR sudah 

dilaksanakan (Majid et al., 2021). Implementasi Corporate Social Responsibility 

(CSR) yang efektif mencerminkan komitmen perusahaan dalam mengelola 

hubungan dengan berbagai pemangku kepentingan secara berkelanjutan, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan reputasi, kepercayaan, dan nilai jangka panjang 

perusahaan. Dalam konteks sektor energi di Indonesia, di mana aktivitas 

operasional seperti eksplorasi dan eksploitasi sumber daya alam memiliki dampak 
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signifikan terhadap lingkungan dan masyarakat lokal, CSR yang baik menjadi 

strategi penting untuk memitigasi risiko sosial dan lingkungan sekaligus 

menciptakan nilai tambah bagi perusahaan (Sulbahri, 2021). Berda.sa.rka.n a.rgumen 

teoritis da.n ha.sil penelitia.n (Sulbahri, 2021) ya.ng menemuka.n penga.ruh positif 

CSR terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n dan teori Sinyal, ma.ka. dirumuska.n hipotesis: 

H3: Corpora.te Socia.l Responsibility berpenga.ruh positif terha.da.p nila.i perusa.ha.a.n 


