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ABSTRAK 

 
Tujuan penelitian ini untuk mencari bukti empiris tentang pengaruh empat 

variabel independen yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan 
dividen, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian 
diharapkan dapat memberikan informasi untuk kemajuan perusahaan dan investor 
sebagai penilaian terhadap suatu prospek perusahaan di masa yang akan datang. 

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data dokumenter. 
Menurut sumber data, penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder 
ini berasal dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Populasi dalam  
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang go public yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Sampel dari penelitian ini ditentukan dengan 
menggunakan teknik purposive sampling. Teknik pengujian data dalam penelitian 
ini adalah uji asumsi klasik, uji hipotesis, uji F, koefisien determinasi, dan uji t. 

 Dengan signifikansi 5% diperoleh hasil perhitungan Fhitung = 698,237 
dengan p = 0,000 < 0,05 hal ini berarti bahwa pemilihan variabel keputusan 
investasi (KI), keputusan pendanaan (KP), kebijakan dividen (KD), dan 
profitabilitas (PR) sebagai prediktor nilai perusahaan (FV) manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia sudah tepat (model fit). Nilai koefisien determinasi (Adj R2) 
sebesar 0,961 hal ini berarti bahwa variabel keputusan inventasi, keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas memberikan sumbangan sebesar 
96,1% terhadap nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2010, sedangkan sisanya sebesar 3,9% dijelaskan oleh variabel lain di luar model 
penelitian. Hasil dari uji hipotesis (uji t) bahwa keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas terbukti berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan pada taraf signifikansi 5%. 

 
 

Kata kunci : Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
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A. PENDAHULUAN 
Perusahaan sebagai entitas ekonomi lazimnya memiliki tujuan, 

baik tujuan jangka pendek maupun jangka panjang, dalam jangak pendek 

perusahaan bertujuan untuk memperoleh laba secara maksimal dengan 

menggunakan sumberdaya yang ada, sementara dalam jangka panjang 

tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan (Ikbal et 

al. 2011). Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya (Fama, 

1978; Wright dan Ferris, 1997 dalam Wijaya dan Wibawa, 2010). 

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi 

manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan 

mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai 

perusahaan (Fama dan French, 1998 dalam Wjaya dan Wibawa, 2010).  

Keputusan investasi mencakup pengalokasian dana, baik dana 

yang berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan pada 

berbagai bentuk investasi (Haruman, 2008). 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 

itu harus dipertahankan serta apakah perusahaan sebaiknya menggunakan 

modal asing atau modal sendiri (Nur, 2010). Menurut Haruman (2008) 

meningkat nilai perusahaan dapat menarik minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Dalam hal ini manajer harus memutuskan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagikan 

seluruhnya atau hanya sebagian yang dibagikan sebagai dividen dan 

sisanya ditahan perusahaan sebagai laba ditahan (retained earning). 

Menurut  Ikbal et al. (2011) keuntungan yang layak dibagikan kepada 

pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin 

besar keuntungan yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan 

untuk membayar dividennya.  

 

 



 
 

B. TINJAUAN PUSTAKA 
1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar bagi 

calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan dan Pudjiastuti, 

2002: 7).  Memaksimumkan nilai perusahaan tidak identik dengan 

memaksimumkan laba apabila laba diartikan sebagai laba akuntansi, 

sebaliknya memaksimumkan nilai perusahaan akan identik dengan 

memaksimumkan laba dalam pengertian ekonomi (economic profit), 

karena laba ekonomi diartikan sebagai jumlah kekayaan yang bisa 

dikonsumsikan tanpa membuat pemilik kekayaan tersebut menjadi lebih 

miskin (Husnan dan Pudjiastuti, 2002: 7-8).  

2. Keputusan Investasi 

Pengkaitan sumber-sumber dalam jangka panjang untuk menghasilkan 

laba di masa yang akan datang merupakan definisi dari investasi (Mulyadi, 

1997: 284).  Keputusan investasi merupakan keputusan tentang alokasi 

dana, baik dana yang berasal dari dalam perusahaan (internal) maupun 

dana dari luar perusahaan (eksternal) pada berbagai bentuk investasi (Nur, 

2010).  

3. Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan perusahaan menyangkut tentang bentuk 

dan komposisi pendanaan yang akan digunakan oleh perusahaan (Husnan 

dan Pudjiastuti, 2002: 277). Pendanaan dapat berasal dari internal 

perusahaan maupun dari eksternal perusahaan, pendanaan internal dapat 

berupa laba ditahan serta depresiasi sedangkan pendanaan eksternal dapat 

berupa dana yang berasal dari para kreditur, pemegang surat utang dan 

pemilik perusahaan (Joni dan Lina, 2010).  

4. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang 

diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 

dividen atau akan ditahan yang selanjutnya dinamakan laba ditahan guna 

pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Sartono, 1996: 369). 



 
 

5. Profitabilitas 

Profitabilitas diartikan sebagai tingkat keuntungan bersih yang 

mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya (Ikbal et 

al., 2011). Profitabilitas akan berdampak terhadap peningkatan nilai 

perusahaan dan kemakmuran pemegang saham, sehingga signal 

peningkatan profitabilitas oleh perusahaan, akan diterjemahkan sebagai 

signal positif bagi perusahaan di masa yang akan datang, akibatnya 

profitabilitas akan cenderung manaikkan harga saham yang selanjutnya 

akan meningkatkan nilai perusahaan(Ikbal et al., 2011). 

6. Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 

Penelitian Nur (2010) tentang pengaruh strukur kepemilikan 

dan keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan dapat diketahui bahwa 

keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hasnawati (2005) yang 

menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan sebesar 12,25%, namun Wahyudi dan Pawestri (2006) 

menemukan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

HA1: Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Trade off Theory dan Pecking Order Theory menyatakan 

bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan, sedangkan 

Modigliani dan Miller menyatakan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Wijaya dan Wibawa, 2010). 

Penelitian yang dilakukan Wijaya dan Wibawa (2010) menemukan bahwa 

keputusan pendanaan berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan. 

Namun, Nur (2010) menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

HA2:Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Ada beberapa pendapat tentang  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 (Hatta, 2002 dalam Wijaya dan 

Wibawa, 2010). Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa 

kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Wijaya dan Wibawa (2010) menemukan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

HA3 :Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Penelitian yang dilakukan Ikbal et al. (2011) menemukan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar 

0,806. Hal yang sama juga diungkapkan oleh Suharli (2006) yang 

menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Myers dan Majluf (1984) dalam Ikbal et al. (2011) 

menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara profitabilitas 

terhadap leverage. 

HA4:Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

C. METODE PENELITIAN 

1. Populasi, Sampel, dan Teknik Sampling 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 

diambil dari Indonesian Capital Market Directory (ICDM). Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang go public 

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

pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan 

kriteria yaitu: (1) Perusahaan manufaktur yang mempunyai laporan 

keuangan yang berakhir pada tanggal 31 Desember. (2) Perusahaan 

manufaktur yang membagikan dividen selama periode 2008-2010. (3) 

Perusahaan manufaktur yang mempunyai data lengkap mengenai nilai 

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



 
 

pendanaan (DER), kebijakan dividen (DPR), dan profitabilitas (ROE) pada 

tahun 2008-2010. 

2. Definisi dan Operasional Variabel 

a. Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini nilai perusahaan dikonfirmasikan melalui 

Price Book Value (PBV). 

PBV = 
   

    
 

b. Variabel Independen 

Variabel Independen dalam penelitian ini adalah: 

1). Keputusan Investasi 

Keputusan yang menyangkut tentang alokasi dana, baik dana 

yang berasal dari dalam perusahaan (internal) maupun dana dari 

luar perusahaan (eksternal) pada berbagai bentuk investasi disebut 

dengan keputusan investasi (Nur, 2010). Proksi yang digunakan 

untuk mengukur keputusan investasi dalam penelitian ini adalah 

MVA/BVA. 

MVA/BVA = 
 Tot Aset Tot Ekuitas  Jmlh Shm Beredar x  

Total Aset
 

2). Keputusan Pendanaan 

Menurut Nur (2010) keputusan pendanaan diartikan sebagai 

keputusan yang menyangkut tentang bagaimana memperoleh dana 

untuk membiayai investasi yang efisien. Keputusan pendanaan 

dalam penelitian ini dikonfirmasikan  melalui Debt to Equity Ratio 

(DER). 

DER = 
 
 

 

3). Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah  menyangkut tentang apakah akan 

membagikan laba atau menahanya dalam perusahaan sebagai laba 



 
 

ditahan (Brigham dan Houston, 2001: 103). Kebijakan dividen 

dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Dividend Payout 

Ratio (DPR). 

DPR = 
   

   
 

4). Profitabilitas 

Dalam penelitian ini profitabilitas dikonfirmasikan melalui 

Return on Equty (ROE). 

ROE = 
    

3. Teknik Pengujian Data 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Analisis ini 

digunakan untuk mengetahui apakah hipotesis penelitian terbukti 

signifikan atau tidak signifikan, dengan persamaan sebagai berikut: 

FV = α + β1 KI + β2 KP + β3 KD + β4 PR + ε 

Keterangan:  

FV = Nilai perusahaan 

α = Konstanta 

β = Koefisien regresi dari masing-masing variabel independen 

KI = Keputusan investasi 

KP = Keputusan pendanaan 

KD = Kebijakan dividen 

PR = Profitabilitas 

ε = Error term 

D. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil Pengumpulan Data 

Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008 - 2010. Berdasarkan kriteria 

pengambilan sampel diperoleh 95 perusahaan manufaktur yang memenuhi 

kriteria. 



 
 

2. Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini bertujuan untuk 

mendeskripsikan secara umum tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-

2010. 

3. Pengujian Asumsi Klasik 

a). Uji Normalitas 

Dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogrov – Smirnov untuk 

menguji normalitas. Berdasarkan hasil perhitungan dengan 

menggunakan program SPSS diperoleh nilai kolmogorov-smirnov z 

sebesar 1,090 dengan probability 0,186 sehingga menunjukkan bahwa 

data dalam penelitian ini berditribusi normal. 

b). Uji Multikoliniearitas 

Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas 

dilihat dari (1) nilai tolerance dan lawannya (2) variance inflation 

factor (VIF). Hasil pengujian multikolinearitas, diketahui bahwa tidak 

ada satupun dari variabel independen yang mempunyai nilai tolerance 

lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF yang lebih besar dari 10. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada korelasi yang sempurna antara variabel 

independen, sehingga model regresi ini tidak mengalami masalah 

multikolinearitas. 

c). Uji Heteroskedastisitas 

Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas adalah menggunakan Uji Glejser. Berdasarkan hasil 

perhitungan dengan bantuan program SPSS , diketahui bahwa nilai 

thitung untuk masing-masing variabel dengan probability > dari 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini 

tidak mengalami permasalahan heteroskedastisitas. 

d). Uji Autokorelasi 

Dalam penelitian menggunakan uji Durbin-Watson (DW test) untuk 

menguji apakah ada atau tidaknya autokorelasi dalam model regresi. 



 
 

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi dengan bantuan program 

komputer SPSS diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar +1,750. 

Durbin-Watson sebesar +1,750 berada diantara -2 sampai +2 maka 

dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak 

mengalami masalah autokorelasi. 

4. Pengujian Hipotesis 

a). Pengujian Regresi Linier Berganda 

analisis ini digunakan untuk menguji variabel bebas KI, KP, KD, dan 

PR terhadap variabel terikat yaitu FV. Hasil pengujian regresi linier 

berganda dengan SPSS didapatkan sebagai berikut: 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Variabel Coefficient Beta thitung P 

(Constant) -1,861  -9,153 0,000 

KI 1,313 0,463 17,738 0,000 

KP 0,247 0,066 2,292 0,024 

KD -0,004 -0,026 -1,177 0,242 

PR 0,085 0,649 20,226 0,000 

Adj R2    = 0,955 

Fhitung    = 495,232     p = 0,000 

Sumber: data sekunder diolah, 2013 

b). Uji F 

Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai Fhitung = 495,232 dengan 

p = 0,000< 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak atau HA 

diterima, dengan kata lain HA gagal untuk ditolak, sehingga dapat 

dikatakan bahwa pemilihan variabel keputusan investasi (KI), 



 
 

keputusan pendanaan (KP), kebijakan dividen (KD), dan profitabilitas 

(PR) sebagai prediktor nilai perusahaan (FV) manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia sudah tepat (model fit). 

c). Uji t 

1). Pengaruh antar keputusan investasi dengan nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil perhitungan diketahui bahwa variabel keputusan 

investasi memiliki nilai thitung = 17,738 dengan p = 0,000< 0,05 

sehingga HA1 gagal untuk ditolak, sehingga keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2). Pengaruh antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan 

Berdasarkan dari hasil perhitungan diketahui bahwa variabel 

keputusan pendanaan memiliki nilai thitung = 2,292 dengan p = 

0,024< 0,05 sehingga HA2 gagal untuk ditolak, sehingga keputusan 

pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

3). Pengaruh antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil perhitungan dapat diketahui bahwa variabel 

kebijakan dividen memiliki nilai thitung = -1,177 dengan p= 0,242 > 

0,05 sehingga HA3 gagal untuk diterima, artinya kebijakan dividen 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4). Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan dari hasil perhitungan diketahui bahwa variabel 

profitabilitas memiliki nilai thitung = 20,226 dengan p= 0,000< 0,05 

sehingga HA4 gagal untuk ditolak, artinya profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

d). Koefisien Determinasi (R2) 

Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai koefisien determinasi 

(Adj R2) sebesar 0,955. Hal ini berarti bahwa variabel keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas 

memberikan sumbangan sebesar 95,5% terhadap nilai perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2010, sedangkan 



 
 

sisanya sebesar 4,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar model 

penelitian. 

E. PENUTUP 

1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode tahun 2008-2010 dapat ditarik kesimpulan 

bahwa: 

a. Keputusan investasi terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada taraf signifikansi 5%. 

b. Keputusan pendanaan terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada taraf signifikansi 5%. 

c. Kebijakan dividen terbukti berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada taraf signifikansi 5%. 

d. Profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan pada taraf signifikansi 5%. 

2. Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan yang ada dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Periode penelitian yang digunakan adalah tahun 2008 sampai 

dengan tahun 2010. 

b. Proksi yang digunakan untuk menghitung keputusan investasi 

hanya menggunakan proksi Market Value to Book Value of Assets 

Ratio (MVA/BVA). 

c. Penelitian ini hanya menggunakan variabel keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas sebagai 

variabel independen yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

3. Saran 

a. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan lebih meningkatkan 

penelitian periode penelitian yang berbeda agar mendapatkan hasil 

penelitian yang lebih baik. 



 
 

b. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menggunakan semua 

proksi yang berkaitan dengan keputusan investasi kemudian 

membandingkan hasilnya. 

c. Selain itu juga penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah 

variabel independen yang mempengaruhi nilai perusahaan sebagai 

variabel dependen misalnya faktor eksternal seperti tingkat inflasi dan 

tingkat suku bunga. 
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