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Abstrak. This study aims to determine whether there is an effect of debt policy and investment decisions on
company value at PT Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Tbk. This is a quantitative study with
a causal associative approach. The data used in this study is secondary data sourced from the financial
data of PT Ulrajaya Milk Industry And Trading Company Tbk for the period 2014-2023. The data analysis
method used in this study is multiple linear regression analysis with the assistance of the Statistical Product
and Service Solution (SPSS) program version 26. The results of the study indicate that, partially, debt policy
does not have a significant effect on company value, as evidenced by a significance value of 0.059, which
is greater than the sig. 0.05, and the t-calculated value (2.256) < t-table (2.447). Meanwhile, investment
decisions have a significant effect on company value, as evidenced by a significance value of 0.004, which
is smaller than the sig. value of 0.05, and the t-calculated value (4.213) > t-table (2.447). Meanwhile,
simultaneously, it shows that debt policy and investment decisions have a significant effect on company
value, as evidenced by a significance value of 0.008, which is smaller than the sig value of 0.05, and the
Fcount value (10.353) > Ftable (4.74).
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh kebijakan hutang dan
keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan pada PT Ultrajaya Milk Industry And Trading Company
Tbk. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber dari data keuangan PT Ulrajaya Milk
Industry And Trading Company Tbk periode tahun 2014-2023. Metode analisa data dalam penelitian ini
adalah analisis regresi linear berganda dengan menggunakan bantuan program Statistical Product and
Service Solution (SPSS) versi 26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial kebijakan hutang
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,059
lebih besar dari nilai sig. 0,05 dan nilai thitung (2,256) < ttabel (2,447) dan keputusan Investasi
berpengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,004
lebih kecil dari nilai sig. 0,05 dan nilai thitung (4,213) > ttabel(2,447). Sedangkan secara simultan
menunjukkan bahwa kebijakan hutang dan keputusan Investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dibuktikan dengan signifikasi sebesar 0,008 lebih kecil dari nilai sig 0,05 dan nilai Fhitung
(10,353) > Ftabel (4,74).

Kata Kunci: Kebijakan Hutang, Keputusan Investasi, Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN

Fenomena yang terkait dengan nilai perusahaan pada PT Ultrajaya Milk Industry and
Trading Company Tbk (ULTJ) membukukan penurunan penjualan dan laba bersih sepanjang
kuartal 1-2021. Dimana penjualan turun sebesar 5.73% menjadi Rp. 1,52 triliun dari sebelumnya
Rp. 1,61 triliun dan laha bersih turun 7,39 % dari Rp. 415,76 miliar pada kuartal 1-2020 menjadi
Rp. 403,53 miliar pada kuartal 1-2021 (https://www.liputan6.com/ ).

Berikut ini adalah data Kebijakan Hutang yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER), Keputusan Investasi yang diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER), dan Nilai
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Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) pada PT Ultrajaya Milk Industry
and Trading Company Tbk periode 2014- 2023
Tabel 1.1

Data Keuangan PT Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Thk
Periode 2014-2023

_— Kebijakan Hutang | Keputusan Investasi | Nilai Perusahaan
(%) (kali) (kali)
2014 2837 37.96 473
2015 26,54 21,79 4.07
2016 21,49 18,58 3,78
2017 2324 20.89 3.56
2018 16,35 22,13 327
2019 16.86 18,67 3.44
2020 83.07 16.67 3.86
2021 4415 14,14 3.53
2022 26,68 17.56 2.93
2023 12,52 12,94 229

Sumber: data diolah penulis 2025
Dari tabel 1.1 tersebut dapat dilihat bahwa Laporan Keuangan PT Ultrajaya Milk
Industry and Trading Company Tbk Periode 2014 — 2023 mengalami fluktuasi dari tahun
ke tahun, baik dari Kebijakan Hutang atau Keputusan Investasi maupun dari Nilai
Perusahaan yang menjadi naik turunnya perusahaan

Kebijakan Hutang (%)

g Kebijakan Hutang (%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gambar 1.1

Grafik Kebijakan Hutang

Berdasarkan grafik diatas memperlihatkan bahwa nilai Kebijakan Hutang yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk
mengalami fluktuaktif dilihat naik turunnya nilai DER dari tahun ke tahunnya. Nilai DER
terendah terjadi pada tahun 2023 yaitu sebesar 12,52 % ini terjadi karena menurunnya total
hutang yang berupa hutang usaha pihak ketiga, dan hutang pajak. Sedangkan nilai DER tertinggi
terjadi pada tahun 2020 sebesar 83,07 % hal ini terjadi dikarenakan meningkatnya nilai total
hutang yang berupa hutang pihak ketiga dan hutang pajak
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Keputusan Investasi (kali)

=g Keputusan Investasi (kali)
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Gambar 1.2
Grafik Keputusan Investasi

Berdasarkan grafik diatas memperlihatkan Keputusan Investasi yang diproksikan dengan
Price Earning Ratio (PER) pada PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk
cenderung mengalami fluktuatif dari tahun ke tahun. Nilai PER tertinggi terjadi pada tahun 2014
yaitu sebesar 37,96 kali yang terjadi karena meningkatnya harga per lembar saham, sedangkan
nilai PER terendah terjadi pada tahun 2023 yaitu sebesar 12,94 kali yang terjadi akibat dari
rendahnya harga per lembar saham pada saat itu

Nilai Perusahaan (kali)

-=g==Nilai Perusahaan (kali)

2,29

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gambar 1.3
Grafik Nilai Perusahaan

Berdasarkan Grafik diatas memperlihatkan Nilai perusahaan yang diproksikan dengan
Price to Book Value (PBV) pada PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk
mengalami fluktuatif dan cenderung mengalami penurunan dari tahun ke tahun, nilai PBV
tertinggi adalah tahun 2014 sebesar 4,73 kali disebabkan karena harga saham yang tinggi dan
nilai PBV terendah adalah pada tahun 2023 sebesar 2,29 kali disebabkan karena harga saham
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yang murah. Semakin besar nilai PBV yang dimiliki perusahaan maka menandakan semakin besar
kepercayaan pasar terhadap perusahaan tersebut

KAJIAN TEORI
Laporan Keuangan

Menurut Sufyati dkk. (2021:9) laporan keuangan merupakan susunan dari berbagai
transaksi keuangan yang terjadi di dalam suatu perusahaan selama satu periode tertentu serta
berisi berbagai informasi yang lengkap mengenai kondisi suatu perusahaan yang nantinya akan

bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan

Rasio Keuangan

Menurut Jaya dkk. (2022:73), rasio keuangan merupakan suatu teknik analisa yang
menyajikan data-data dari hasil kinerja keuangan yang mudah untuk diinterprestasikan dan terdiri
dari ikhtisar angka-angka serta memungkinkan bagi para penggunanya untuk lebih mudah dalam

membandingkan hasil kinerja dari berbagai perusahaan
Nilai Perusahaan

Menurut Hery (2017:5) “Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai
oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun yaitu mulai dari perusahaan

tersebut didirikan sampai dengan saat ini”.

Kebijakan Hutang

Definisi kebijakan hutang menurut Bringham dan Houston (2017:78) “Kebijakan hutang
merupakan kebijakan mengenai keputusan yang diambil perusahaan untuk menjalankan
oprasionalnya dengan menggunakan hutang keuangan”.
Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah penanaman dana yang dilakukan perusahaan dalam suatu
aktiva dengan harapan memperoleh pendapatan dimasa yang akan datang Jamaluddin, (2023).
Pada penelitian ini keputusan investasi diukur menggunakan Price Earning Ratio (PER) yang
menunjukkan perbandingan antara closing price dengan laba persaham (earning per share). PER
mengidentifikasikan besarnya rupiah yang harus dibayar investor untuk memperoleh satu rupiah

earning perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis penelitian ini adalah termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif. Dimana, penelitian

kuantitatif yaitu penelitian yang datanya diperoleh dan dianalisis dalam bentuk angka.

Pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian analisis data bersifat kuantitatif/statistik
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dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang ditetapkan. Menurut Sugiyono (2022:7) mengatakan
“penelitian kuantitatif ialah metode ngamatan yang dilandaskan kepada filsafat positivisme,
dipakai guna mengamati dalam populasi ataupun sampel khusus, mengumpulkan data memakai
instrument penelitian, analisa data yang sifatnya kuantitatif ataupun statistik, yang bertujuan guna
pengujian hipotesa yang sudah ditentukan”. Penelitian ini ialah studi empiris yang memiliki
tujuan guna pegujian pada pengaruh Kebijakan Hutang dan Keputusan Investasi terhadap Nilai

Perusahaan

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Uji Normalitas

untuk memastikan apakah data sudah terdistribusi normal atau tidak maka dapat dilakukan
dengan menggunakan uji statistik dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan taraf

0,05. Pengambilan keputusan berdasarkan kriteria sebagai berikut:

Tabel 4.7
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 10
Normal Parameters*® Mean .0000000
Std. Deviation 32979892
Most Extreme Differences Absolute A7
Positive A77
Negative -113
Test Statistic A77
Asymp. Sig. (2-tailed) 200<4

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya multikolinieritas antara
variabel-variabel independen. Model regresi yang terbaik seharusnya tidak terjadi korelasi antara
variabel independen. Dasar pengambilan keputusan pada Uji Multikolinearitas dapat dilakukan
dengan dua cara, nilai tolerance dan nilai VIF. Jika nilai tolerance lebih besar dari 0,10 maka
artinya tidak terjadi multikolinearitas terhadap data yang diuji. Jika nilai terhadap data yang

tolerance lebih kecil dari 0,10 maka artinya terjadi multikolinearitas terhadap data yang diuji. Jika
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nilai VIF lebih besar dari 10,00 maka artinya terjadi multikolinearitas terhadap data yang diuji.

Nilai tolerance dan VIF dan variabel - variabel penelitian dapat dilihat pada table berikut ini:

Tabel 4.8
Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients*
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.602 444 3.609 .009
Kebijakan Hutang 014 006 432 2256 059 983 1.017
Keputusan Investasi 076 018 807 4213 004 983 1.017

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.8 di atas, terlihat bahwa nilai tolerance variabel Kebijakan Hutang sebesar

0,983 sedangkan nilai VIF sebesar 1,017 Nilai tolerance dari variabel Keputusan Investasi sebesar

0,983 sedangkan nilai VIF sebesar 1,017. Maka dapat dikatakan bahwa nilai tolerance masing-

masing variabel > 0,10, maka tidak terjadi multikolinearitas dalam model regresi dan VIF pada

masing-masing variabel > 0,10, sehingga dapat disimpulkan bahwa terjadi multikolinearitas

dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Regression Studentized Residual

A 0 1

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.4

Hasil Uji Heteroskedastisitas (Scatterplot)

Pada gambar Scatterplot di atas dapat menujukkan bahwa titik-titik menyebar di atas dan di bawah

atau di sekitar angka 0. Kemudian titik-titik tersebut menyebar tidak membentuk suatu pola dalam

artian titik-titik tidak membentuk pola bergelombang melebar kemudian menyempit dan melebar

kembali. Jadi dalam hal ini dapat dikatakan buliwa hasil model regresi ini tidak ada atau tidak

terjadinya heteroskedastisitas
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Uji Autokorelasi
Tabel 4.9
Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 864+ 747 675 37396 1.496

a. Predictors: (Constant), Keputusan Investasi, Kebijakan Hutang

b. Dependent Vanable: Nilai Perusahaan
Hasil uji autokorelasi Durbin-waston menunjukkan angka (dw) = 1.496 yang dapat dibandingkan
dengan jumlah sampel (n) = 10 dan variabel independen (k) = 2 pada tingkat signifikan 0,05 maka
berdasarkan hasil pengujian pada tabel diatas, dapat disimpulkan model regresi ini tidak ada

autokorelasi

Uji Analisis Regresi Linier

Tabel 4.10
Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Coefficients*
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Emror Beta t Sig.
1 (Constant) 1.602 444 3.609 009
Kebijakan Hutang 014 .006 432 2.256 059
Keputusan Investasi 076 018 .807 4213 004

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

a. Nilai konstanta (a) adalah sebesar 1.602 Artinya, jika variabel independen yaitu kebijakan
Hutang (DER) keputusan Investasi (PER) bernilai nol, maka nilai variabel dependen yaitu
nilai perusahaan (PBV) sebesar 1,602

b. Nilai koefisien regresi variabel kebijakan Hutang (DER) mempunyai pengaruh yang positif
(searah) terhadap nilai perusahaan, dengan koefisien regresi sebesar 0,14 Hal ini
menunjukkan bahwa setiap peningkatan kebijakan Hutang (DER) sebesar 1 satuan, maka
nilai perusahaan (PBV) juga akan meningkat sebesar 0,14 dengan asumsi bahwa variabel
independen lainnya dalam model regresi ini nilainya tetap

c. Nilai koefisien regresi variabel keputusan Investasi (PER) mempunyai pengaruh yang positif
(searah) terhadap nilai perusahaan, dengan koefisien regresi sebesar 0,076.

d. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan keputusan Investasi (PER) sebesar 1 satuan,
maka nilai perusahaan (PBV) juga akan meningkat sebesar 0,076 dengan asumsi bahwa

variabel independen lainnya dalam model regresi ini nilainya tetap
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Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)

Tabel 4.11
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary®
Std. Exrror of the

Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 864 47 675 .37396

a. Predictors: (Constant), Keputusan Investasi, Kebijakan Hutang
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.13 di atas besarnya nilai pengaruh variabel ditunjukan oleh Adjusted R

Square 0,675 atau setara dengan 67,5 %, yang mengandung pengertian bahwa pengaruh variabel

Kebijakan Hutang (DER) dan Keputusan Investasi (PER) terhadap variabel Nilai Perusahaan

(PBV) adalah sebesar 67,5 % sedangkan sisanya 32,5 % dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak

diteliti di dalam penelitian ini

Uji Hipotesis
Tabel 4.12
Hasil Uji Parsial (Uji t)
Coefficients*
Standardized
U dardized Coefficient Coefficient
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.602 444 3.609 009
Kebijakan Hutang 014 .006 432 2256 059
K Investasi 076 018 .807 4213 004

a.

P

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil Uji t pada tabel 4.14 thitung untuk DER sebesar 2,256 sedangkan hasil
tiabet dapat di cari pada tabel statistik pada signifikansi 0,05/2 = 0,025 (Uji 2 sisi) dan df =
10-3 = 7 maka dapat diperoleh tune sebesar 2,364. Maka dapat diketahui thiwung (2,256)
< tbet (2,364) sehingga hipotesis menunjukkan bahwa Hol diterima dan Hal ditolak dengan
tingkat signifikansi yaitu 0,59 berarti angka ini lebih besar dari tingkat signifikansinya 0,05
(0,059 >0,05), kesimpulannya bahwa secara parsial tidak terdapat pengaruh yang

signifikan dari kebijakan Hutang terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil Uji t pada tabel 4.14 thitung untuk PER sebesar 4,213 sedangkan hasil tiapel
dapat di cari pada tabel statistik pada signifikansi 0,05/2 = 0,025 (Uji 2 sisi) dan df = 10-
3 = 7 maka dapat diperoleh tapel sebesar 2,364. Maka dapat diketahui thitung (4,213) >

tiabel (2,364) sehingga hipotesis menunjukkan bahwa Ho2 ditolak dan Ha3 diterima dengan

tingkat signifikansinya 0,004 berarti angka lebih kecil dari tingkat signifikansinya
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0,05 (0,004 <0,05), kesimpulannya bahwa secara parsial terdapat pengaruh yang signifikan

dari keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan (PBV).

Tabel 4.13
Hasil Uji Simultan (Uji F)
ANOVA*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.896 2 1.448 10.353 .008°
Residual 979 7 140
Total 3.875 9

a. Dependent Vaniable: Nilai Perusahaan
b. Predictors: (Constant), Keputusan Investasi, Kebijakan Hutang

Berdasarkan pada hasil pengujian pada tabel 4.15 diatas diperoleh nilai Fhiwng > Fiabel
atau (10,353 > 4,74) hal ini juga diperkuat dengan nilai Sig. < 0,05 atau (0,008 < 0,05). Dengan
demikian maka Ho ditolak dan Ha diterima, yang artinya Kebijakan Hutang dan Keputusan
Investasi secara simultan atau bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan terhadap Nilai

Perusahaan pada PT Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Tbk periode 2014-2023

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, setelah melalui tahap pengumpulan
data, pengolahan data, analisis data, dan pembahasan hasil analisis mengenai pengaruh Kebijakan
Hutang dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan pada PT Ultrajaya Milk Industry And
Trading Company Tbk periode 2014-2023. Berikut ini adalah beberapa kesimpulan yang dapat
diberikan berdasarkan hasil analisis data penelitian:
1. Kebijakan Hutang secara parsial tidak berpengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Perusahaan pada PT Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Tbk Periode 2014-2023
2. Keputusan Investasi secara parsial berpengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan
pada PT Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Tbk Periode 2014-2023
3. Secara simultan Kebijakan Hutang dan Keputusan Investasi berpengaruh yang signifikan
terhadap Nilai Perusahaan pada PT Ultrajaya Milk Industry And Trading Company Tbk
Periode 2014-2023
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