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ABSTRAK 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui 

bukti empiris pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan 

dividen, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder yang berasal dari Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD). Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan 

manufaktur yang go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel 

penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling. Alat pengujian yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Uji hipotesis 

akan dilakukan dengan uji t. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis akan 

dilakukan uji F dan koefisien determinasi. 

Penelitian ini menggunakan tingkat signifikan sebesar 5%. Penelitian ini 

menggunakan tingkat signifikan sebesar 5%. Hasil penelitian dapat diketahui 

bahwa variabel keputusan investasi (MVA) diperoleh nilai p = 0,000 < 0,05 

sehingga keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

variabel keputusan pendanaan (DER) diperoleh nilai p = 0,000 < 0,05 sehingga 

keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan 

dividen (DPR) diperoleh nilai p = 0,000 < 0,05 sehingga kebijakan dividen 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kinerja keuangan (ROA) 

diperoleh nilai p = 0,000 < 0,05 sehingga kinerja keuangan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil perhitungan koefisien determinasi 

diperoleh sebesar 0,938 terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa variabel 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan kinerja 

keuangan memberikan sumbangan sebesar 93,8% terhadap nilai perusahaan 

sedangkan sisanya sebesar 6,20% dijelaskan variabel lain di luar model penelitian. 

Hasil dari uji hipotesis (uji t) bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

kebijakan dividen, dan kinerja keuangan terbukti berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada taraf signifikan 5%. 

 

Kata kunci : Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, 

Kinerja Keuangan, dan Nilai Perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 



A. PENDAHULUAN 

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kemakmuran politik para pemegang saham. 

Pemegang saham, kreditor dan manajer adalah pihak-pihak yang memiliki 

perbedaan kepentingan dan perspektif berkenaan dengan perusahaan. 

Pemgang saham akan cenderung memaksimalkan nilai saham dan 

memaksa manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan mereka 

melalui pengawasan yang mereka lakukan. Kreditor di sisi lain cenderung 

akan berusaha melindungi dana yang sudah mereka investasikan dalam 

perusahaan dengan jaminan dan kebijakan pengawasan yang ketat pula. 

Manajer juga memiliki dorongan untuk mengejar kepentingan pribadi 

mereka. Bahkan tidak tertutup kemungkinan para manajer melakukan 

investasi walaupun investasi tersebut tidak dapat memaksimalkan nilai 

pemegang saham. Konflik kepentingan antara pemegang saham dengan 

manajer dapat timbul jika manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri 

demi mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya tanpa 

memperhatikan kepentingan para pemegang saham (Arieska dan 

Gunawan, 2011). 

Tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah mengoptimalkan 

nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Nilai perusahaan akan 

tercermin dari harga sahamnya. Harga saham di pasar modal terbentuk 

berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor, 

sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagai 

proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005a dan 2005b dalam Wibawa dan 

Wijaya, 2010). 

B. TINJAUAN PUSTAKA 

1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai 

pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran 

pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan 



meningkat (Hasnawati, 2005a dan 2005b dalam Wijaya dan Wibawa, 

2010). 

2. Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah berkaitan dengan bagaimana 

manajer harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi 

yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa depan. 

Keuntungan di masa depan yang diharapkan dari investasi tersebut 

tidak dapat diperkirakan secara pasti, sehingga usulan-usulan investasi 

yang akan dilakukan selalu mengandung risiko (Sutrisno,2005 dalam 

Nur, 2010). 

3. Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan atau pembelanjaan menyangkut tentang 

bagaimana memperoleh dana untuk membiayai investasi yang efisien, 

bagaimana menentukan komposisi sumber dana optimal bagi 

perusahaan dan bagaimana komposisi optimal yang harus 

dipertahankan serta perusahaan sebaiknya menggunakan modal asing 

ataukah modal sendiri (Nur, 2010). 

4. Kebijakan Dividen 

Keputusan dividen menyangkut tentang masalah distribusi dari 

laba yang diperoleh perusahaan, apakah sebaiknya dibagikan kepada 

para pemegang saham dalam bentuk dividen atau laba tersebut 

sebaiknya diinvestasikan kembali (reinvesment) atau ditahan oleh 

perusahaan dalam bentuk laba ditahan (Nur, 2010). 

5. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang 

dilihat oleh calon investor untuk menentukan investasi saham. Bagi 

sebuah perusahaan, menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan 

adalah suatu keharusan agar saham tersebut tetap eksis dan tetap 

diminati oleh investor (Harahap, 2004 dalam Mahendra, 2011). 

 

 



6. Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 

Wijaya dan Wibawa (2010) melakukan penelitian tentang 

pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan diketahui bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu Wahyudi 

dan Pawestri (2006) menemukan bahwa keputusan investasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H1: Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Menurut (Brigham dan Houston, 2001 dalam Wijaya dan 

Wibawa, 2010), menyatakan bahwa peningkatan hutang diartikan oleh 

pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 

di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal 

tersebut akan direspon secara positif oleh pasar. Wahyudi dan Pawestri 

(2006) menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

H2: Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Hatta (2002) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), 

terdapat sejumlah perdebatan mengenai bagaimana kebijakan deviden 

mempengaruhi nilai perusahaan. Pendapat pertama menyatakan bahwa 

kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan, yang disebut 

dengan teori irrelevansi dividen. Pendapat kedua menyatakan bahwa 

dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, yang disebut 

dengan Bird in The Hand Theory. Pendapat ketiga menyatakan bahwa 

semakin tinggi dividend payout ratio suatu perusahaan, maka nilai 

perusahaan tersebut akan semakin rendah. Sementara itu Wahyudi dan 

Pawestri (2006) menemukan bahwa kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian Ulupui (2007) dan Makaryawati (2002), 

Carlson dan Bathala (1997) dalam Suranta dan Pratana (2004) 

menemukan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 



Semakin baik kinerja keuangan perusahaan, maka akan semakin tinggi 

nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Suranta 

dan Pratana (2004) dan Kaaro (2002) dalam Suranta dan Pratana (2004) 

menemukan ROA berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

H4 : Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai peruasahaan. 

C. METODE PENELITIAN 

1. Populasi, Sampel, dan Teknik Sampling 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD). Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan 

manufaktur yang go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2008-2010. Metode pengambilan sampel yaitu metode 

purposive sampling dengan kriteria yaitu: (1) Perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2010. (2) 

Perusahaan manufaktur yang mempunyai laporan keuangan yang 

berakhir pada tanggal 31 Desember. (3) Perusahaan manufaktur yang 

mempublikasikan laporan keuangan tersebut membagikan dividen. (4) 

Perusahaan manufaktur yang mempunyai data lengkap mengenai nilai 

perusahaan (PBV), keputusan investasi (MVA/BVA), keputusan 

pendanaan (DER), kebijakan dividen (DPR), dan kinerja keuangan 

(ROA) pada tahun 2008-2010. 

2. Definisi dan Operasional Variabel 

a. Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini nilai perusahaan dikonfirmasikan melalui Price 

Book Value (PBV). 

PBV = 
Harga  per  Lembar  Saham

Nilai  Buku  per  Lembar  Saham
 

b. Variabel Independen 

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu: 

 



1) Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah berkaitan dengan bagaimana 

manajer harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk 

investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa 

depan (Nur, 2010). Proksi ini dikonfirmasi dengan menggunakan 

rasio Market to Book Value of Assets (MVA/BVA) yang 

merupakan proksi IOS berdasarkan harga. 

MVA/BVA = 
  Tot  Aset −Tot  Ekuitas  +  Jmlh  Shm  Beredar  x 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔  𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒  

Total  Aset
 

2) Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan 

yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh 

perusahaan (Hasnawati, 2005a) dalam (Wijaya dan Wibawa, 

2010). Proksi ini dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio 

(DER). 

DER = 
Total  Hutang

Total  Ekuitas
 

3) Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang 

menyangkut tentang distribusi laba yang diperoleh perusahaan, 

apakah sebaiknya dibagikan kepada para pemegang saham dalam 

bentuk dividen ataukah laba tersebut sebaiknya diinvestasikan 

kembali  (reinvestment) atau ditahan oleh perusahaan (Nur, 2010). 

Kebijakan dividen dalam penelitian ini menggunakan Dividen 

Payout Ratio (DPR). 

DPR = 
Dividend  per  share

Earning  per  share
 

4) Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan diukur dengan return on assets (ROA). 

Menurut Zuraedah (2010), Return On Asset (ROA) adalah salah 

satu bentuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk 



mengukur kemampuan perusahaan atas keseluruhan dana yang 

ditanamkan dalam aktivitas yang digunakan untuk aktivitas 

operasi perusahaan dengan tujuan menghasilkan laba dengan 

memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. 

ROA = 
Laba  bersih  setelah  pajak

Total  Aset
 

3. Teknik Pengujian Data 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, analisis ini 

digunakan untuk untuk menganalisis seberapa besar pengaruh variabel 

independen (lebih dari satu variabel independen) terhadap variabel 

dependen. Dengan persamaan sebagai berikut: 

PBV = α + β1 MVA + β2 DER + β3 DPR + β4 ROA + ε 

Keterangan:  

PBV : Nilai Perusahaan (Firm Value) 

MVA : Keputusan Investasi 

DER : Keputusan Pendanaan 

DPR : Kebijakan Dividen 

ROA : Kinerja Keuangan 

α   : Konstanta 

ε : error (kesalahan residu) 

D. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dbertujuan untuk mengetahui 

gambaran umum tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2008-2010 yang dijadikan sampel dengan komposisi 

variabel keputusan investasi menggunakan MVA, variabel keputusan 

pendanaan menggunakan DER, variabel kebijakan dividen 

menggunakan DPR, dan variabel kinerja keuangan menggunakan ROA. 

 

 



2. Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan analisis data regresi berganda, 

karena dalam model penelitian terdapat satu variabel dependen dan 

lebih dari satu variabel independen. Sebagai syarat penggunaan regresi 

linier berganda terlebih dahulu akan dilakukan uji asumsi klasik yaitu: 

a. Uji Normalitas 

Dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogrov – 

Smirnov untuk menguji normalitas. Berdasarkan hasil perhitungan 

dengan menggunakan SPSS diperoleh nilai kolmogorov-smirnov z 

sebesar 0,870 dengan probability 0,435 sehingga menunjukkan 

bahwa distribusi data dalam penelitian ini normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Hasil pengujian multikolinearitas, diketahui bahwa semua 

variabel independen yang mempunyai nilai tolerance lebih besar dari 

0,1 dan nilai VIF yang lebih kecil dari 10. Jadi disimpulkan bahwa 

model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Dalam penelitian ini mendeteksi adanya heteroskedastisitas 

yaitu dengan menggunakan uji glejser. Hasil perhitungan diketahui 

bahwa nilai signifikan masing-masing variabel independen lebih 

besar dari 0,05; sehingga menunjukkan bahwa model regresi dalam 

penelitian ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Dalam penelitan ini untuk menguji ada atau tidaknya 

autokorelasi yaitu menggunakan uji Durbin-Watson. Hasil pengujian 

autokorelasi yang sudah dilakukan dapat diketahui nilai Durbin-

Watson yaitu sebesar 1,748. Nilai Durbin-Watson 1,748 berada di 

antara du sebesar 1,743 sampai  dengan 4-du (4-1,743) = 2,257; 

sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini 

tidak ada masalah autokorelasi. 

 



3. Pengujian Hipotesis 

a. Regresi Berganda 

PBV = -5,120 +1,400MVA+3,044DER+ 0,069DPR+0,134ROA+ε 

Berdasarkan persamaan regresi tersebut, nilai konstanta 

untuk persamaan regresi yaitu -5,120 dengan nilai negatif. Hal ini 

menunjukkan bahwa tanpa adanya keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan maka nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

akan mengalami penurunan. Besarnya nilai koefisien Market to Book 

Value of Assets Ratio (MVA/BVA) sebesar 1,400 dengan nilai 

positif. Hal ini berarti bahwa setiap terjadi peningkatan MVA sebesar 

1 kali maka Price Book Value (PBV) akan meningkat sebesar 1,4 kali 

dengan asumsi variabel yang lain konstan. Nilai koefisien Debt to 

Equity Ratio (DER) yaitu sebesar 3,044 dengan nilai positif. Hal ini 

berarti bahwa setiap terjadi peningkatan DER sebesar 1 kali maka 

Price Book Value (PBV) akan meningkat sebesar 3,044 kali dengan 

asumsi variabel yang lain konstan. Nilai koefisien Dividen Payout 

Ratio (DPR) adalah sebesar 0,069. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

DPR sebesar 1% maka Price Book Value (PBV) akan meningkat 

sebesar 0,069 kali dengan asumsi variabel yang lain konstan. Nilai 

koefisien Return On Asset (ROA) yaitu sebesar 0,134 dengan nilai 

positif. Hal tersebut menunjukkan bahwa setiap terjadi peningkatan 

Return On Asset (ROA) sebesar 1% maka Price Book Value (PBV)  

akan mengalami peningkatan sebesar 0,134 kali dengan asumsi yang 

lain konstan. 

 

 

 

 

 

 



b. Hasil Uji Hipotesis 

Berikut ini adalah hasil uji t :  

Tabel IV.8 

Hasil uji t 

Variabel thitung  P  Keterangan 

MVA 

DER 

DPR 

ROA 

10,537 

17,189 

15,003 

4,135 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

Ho ditolak 

Ho ditolak 

Ho ditolak 

Ho ditolak 

Sumber: data sekunder diolah, 2013 

Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan dapat 

diketahui bahwa variabel keputusan investasi dengan menggunakan 

proksi Market to Book Value of Assets (MVA) diperoleh nilai thitung = 

10,537 dengan p = 0,000 < 0,05 maka Ho ditolak atau H1 diterima, 

hal ini berarti bahwa Market to Book Value of Assets (MVA) 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia.  

Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan dapat 

diketahui bahwa variabel keputusan pendanaan dengan menggunakan 

proksi Debt to Equity Ratio (DER) diperoleh nilai thitung = 17,189 

dengan p = 0,000 < 0,005 maka Ho ditolak atau H2 diterima, hal ini 

berarti bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan dapat 

diketahui bahwa variabel kebijakan dividen dengan menggunakan 

proksi Dividen Payout Ratio (DPR) diperoleh nilai thitung = 15,003 

dengan p = 0,000 < 0,05 maka Ho ditolak atau H3 diterima, hal ini 

berarti bahwa Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  

Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan dapat 

diketahui bahwa variabel kinerja keuangan dengan menggunakan 

proksi Return On Asset (ROA) diperoleh nilai thitung = 4,135 dengan  



p = 0,000 < 0,05 maka Ho ditolak atau H4 diterima, hal ini berarti 

bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan manufaktur di Indonesia. 

E. PENUTUP 

1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian ini tentang pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan di perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama 2008 – 2010 dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut: 

a. Keputusan investasi yang diproksikan dengan Market to Book 

Value of Assets (MVA) terbukti berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan dengan tingkat signifikan sebesar 5%, sehingga apabila 

keputusan investasi meningkat maka nilai perusahaan juga akan 

meningkat. 

b. Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity 

Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan 

tingkat signifikan sebesar 5%, sehingga apabila keputusan 

pendanaan meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat.  

c. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividen Payout Ratio 

(DPR) terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

dengan tingkat signifikan 5%, jika pembagian dividen terhadap 

pemegang saham semakin besar maka nilai perusahaan akan 

meningkat.  

d. Kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return On Asset 

(ROA) terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

dengan tingkat signifikan sebesar 5%, semakin baik kinerja 

keuangan maka semakin tinggi  nilai perusahaan. 

 

 



2. Keterbatasan Penelitian 

a. Periode penelitian yang dilakukan oleh peneliti adalah dari tahun 

2008-2010 dengan kondisi ekonomi yang mengalami krisis menuju 

kondisi ekonomi yang membaik di tahun 2010. 

b. Proksi untuk menghitung keputusan investasi hanya menggunakan 

proksi Market to Book Value of Assets (MVA). 

c. Penelitian ini hanya menggunakan variabel independen yaitu  

keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan 

kinerja keuangan. 

3. Saran 

a. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan periode 

penelitian lain dengan situasi ekonomi yang berbeda. 

b. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan proksi lain 

dalam keputusan investasi, seperti Total Assets Growth, Ratio 

Capital Expenditure, Current Assets to Total Assets. Selain itu 

penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menggunakan proksi 

kinerja keuangan yang lain, misalnya ROE, leverage. 

c. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menggunakan faktor 

eksternal perusahaan sebagai variabel independen yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dalam model penelitian yang 

memadai. 
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