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ABSTRACT 

This research is aimed to examine and find empirical evidence on the effect of firm size, 

dividend policy, capital structure, and investment decisions on firm value. The population of this 

research is a manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange period 2014-2016. 

The total sample used in this research were 384 companies. The sample chosen by purposive 

sampling method every year from 2014 until 2016 so that 421 samples are obtained. This 

research uses multiple linier regression descriptive method. The statistical results show that: (1) 

firm size has positive effect on firm value, (2) dividend policy has no effect on firm value, (3) 

capital structure has negative significant effect to firm value, and (4) investment decision has 

significant positive effect to the value of the value. Adjusted R2 indicates that 6.2% of 

independent variables affect firm size, dividend policy, capital structure, and investment 

decisions, while 90.8% are influenced by other factors. 

 

Keywords: Firm size, dividend policy, capital structure, investment decision, and firm value. 

 

PENDAHULUAN 

Pertumbuhan industri manufaktur 

mikro dan kecil pada kuartal II/2017 

mengalami penurunan produksi 

dibandingkan kuartal sebelumnya dan juga 

turun dibandingkan kuartal tahun lalu. 

Pertumbuhan industri manufaktur mikro dan 

kecil kuartal II/2017 sebesar 2,5%, jauh 

lebih rendah dibandingkan kuartal 

sebelumnya yang mencapai 6,63%. Serta 

jauh lebih kecil dibanding kuartal II tahun 

lalu yang mencapai 6,56%. Sedangkan 

pertumbuhan produksi industri manufaktur 

besar dan sedang pada kuartal II/2017 

sebesar 4% melambat dibandingkan pada 

kuartal I/2017 yang tumbuh 4,46%, bahkan 

jauh lebih rendah dibandingkan 

pertumbuhan produksi kuartal II/2016 

sebesar 5,01%. (ekbis.sindonews.com) 

Terkait dengan naik turunnya 

pertumbuhan produksi berkaitan juga 

dengan naik turunnya nilai perusahaan, 

termasuk industri manufaktur. Industri 

manufaktur memiliki masa depan yang kuat 

di Indonesia, sehingga industri manufaktur 

diharapkan  sebagai produsen yang bernilai 

tinggi  memiliki kinerja keuangan yang 

kuat, karena industri manufaktur 

memberikan kontribusi terbesar terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia, 

dan juga menghasilkan nilai yang tinggi 

bagi perusahaan. Nilai perusahaan yang 

tinggi dapat tercapai apabila adanya kerja 

sama antara manajemen perusahaan dengan 

pemegang saham dalam membuat 

keputusan-keuputusan keuangan dengan 

tujuan memaksimalkan modal kerja yang 

dimiliki.  
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Persaingan di era globalisasi ini 

khususnya di bidang perekonomian semakin 

pesat, sehingga mendorong para manajer 

memicu untuk mencapai tujuan suatu 

perusahaan. Tujuan suatu perusahaan pada 

dasarnya tidak hanya menghasilkan laba, 

tetapi juga untuk meningkatkan nilai 

perusahaan melalui peningkatan. 

Kemakmuran para pemegang saham. 

Berdasarkan teori signalling yaitu dengan 

meningkatkan nilai perusahaan yang 

diindikasikan dengan semakin 

meningkatnya harga saham di pasar, hal ini 

akan menjadi suatu sinyal positif dari 

manajemen yang digunakan untuk 

memberikan gambaran tentang masa depan 

suatu perusahaan berdasarkan tingkat 

profitabilitas yang terbentuk. Nilai 

perusahaan sangat penting karena 

mencerminkan kemakmuran para pemegang 

saham untuk jangka panjang sehingga 

tujuan perusahaan untuk jangka panjang 

yaitu untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 

akan menjadi keinginan para pemilik suatu 

perusahaan, sebab nilai yang tinggi akan 

menunjukkan kemakmuran para pemegang 

saham juga akan tinggi. 

Terdapat beberapa faktor yang dapat 

menentukan nilai perusahaan, salah satunya 

adalah ukuran perusahaan. Ukuran 

perusahaan merupakan indikator suatu 

perusahaan yang dapat menunjukkan 

karakteristik perusahaan dimana terdapat 

parameter yang dapat digunakan untuk 

menentukan besar kecilnya ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan 

faktor untuk menentukan profitabilitas suatu 

perusahan, karena semakin tinggi 

profitabilitas akan meningkatkan harga 

pasar saham sehingga nilai perusahaan juga 

akan meningkat.  Ukuran perusahaan dipilih 

sebagai variabel independen karena 

berdasarkan penelitian terdahulu hasilnya 

tidak konsisten. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh Bhekti Fitri (2013) 

menunjukkan hasil dimana ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Namun berbeda dengan hasil 

penelitian dilakukan oleh I Nyoman Agus 

dan I Ketut Mustanda (2017), Octavia, 

Marjam, dan Hizkia (2016), serta Cecilia, 

Syahrul, dan Zainul  (2015) menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Variabel lain yang merupakan faktor 

yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

yaitu kebijakan dividen. Kebijakan dividen 

merupakan ukuran dividen yang diperoleh 

investor. Investor menganggap kebijakan 

dividen sebagai sinyal dalam menilai suatu 

perusahaan. Investor memiliki tujuan utama 

untuk meningkatkan kesejahteraan dengan 

mengharapkan pengembalian dalam bentuk 

dividen maupun capital gains. Sedangkan 

perusahaan mengharapkan pertumbuhan 

secara terus menerus untuk 

mempertahankan kelangsungan hidupnya 

dan sekaligus memberikan kesejahteraan 

bagi pemegang sahamnya. Penelitian yang 

dilakukan oleh Hari (2016) menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan pada penelitian yang dilakukan 

oleh Titin (2013) menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen memiliki pengaruh yang 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor selanjutnya yang 

mempengaruhi nilai perusahaan yaitu 

struktur modal. Pertumbuhan perusahaan 

sangat bergantung pada komposisi struktur 

modal yang telah  ditetapkan. Masalah 

struktur modal merupakan masalah yang 

sangat penting bagi perusahaan, karena baik 

buruknya struktur modal akan mempunyai 

efek yang langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan.  Penelitian terdahulu 

banyak yang menggunakan struktur modal 

sebagai variabel independen, namun hasil 

yang didapat berbeda-beda. Pada penelitian 

ini struktur modal diproksikan dengan 

menggunakan debt equity ratio (DER). 

Rasio DER dipilih karena dapat 

menggambarkan perbandingan antara modal 

dengan utang. Penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh I Nyoman Agus dan I Ketut 

(2017), Hari (2016), Cuong (2014), serta 

Chowdhury dan Paul Chowdhury (2010) 

menunjukkan bahwa struktur modal 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian lain menunjukkan 
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hasil yang berbeda dilakukan oleh Bhekti 

(2013) serta Octavia dkk (2016) 

menunjukkan bahwa struktur modal dengan 

price earning ratio (PER)  memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Faktor lain yang juga berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan yaitu keputusan 

investasi. Keputusan investasi merupakan 

keputusan manajerial yang dilakukan untuk 

mengalokasikan dana ke segala macam 

aktiva. Kekayaan para pemegang saham dan 

perusahaan dapat dipresentasikan oleh harga 

pasar saham yang salah satunya merupakan 

cerminan keputusan investasi. Menurut 

signaling theory, pengeluaran investasi 

memberikan sinyal positif mengenai 

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan 

datang, sehingga dapat meningkatkan harga 

saham yang digunakan sebagai indikator 

nilai perusahaan. Dalam penelitian ini 

keputusan investasi dihitung dengan 

menggunakan price earning ratio (PER). 

Penelitian ini merujuk pada penelitian yang 

dilakukan oleh Bhekti Fitri (2013) serta Hari 

(2016) meneliti tentang pengaruh keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan  

mendapatkan hasil penelitian bahwa 

keputusan investasi berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Octavia 

dkk (2016) yang mendapatkan hasil 

penelitian bahwa keputusan investasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

KAJIAN TEORITIS 

Teori Signalling 

Menurut Brigham dan Houston 

(2011:186) teori sinyal merupakan suatu 

tindakan yang diambil oleh manajemen 

suatu perusahaan untuk memberikan 

petunjuk kepada investor tentang bagaimana 

manajemen menilai prospek perusahaan 

tersebut.  Teori ini menyimpulkan bahwa 

investor dapat membedakan perusahaan 

mana saja yang memiliki nilai perusahaan 

yang tinggi dan nilai perusahaan yang 

rendah. Sehingga investor dapat secara 

mudah menanamkan modalnya yang dapat 

menguntungkan bagi para investor. 

Teori signalling berkaitan dengan cara 

perusahaan menyampaikan suatu informasi. 

Jika informasi belum diterima dengan baik 

oleh suatu investor maka hal tersebut 

dinamakan informasi asimetri. Menurut 

Brigham dan Houstan (2011:185) asimetris 

informasi yaitu situasi dimana manajemen 

memiliki informasi yang berbeda tentang 

prospek perusahaan dibandingkan dengan 

yang dimiliki oleh investor. Menurut Irham 

(2015:96) teori signalling menunjukkan 

bagaimana asimetris informasi dapat 

dikurangi dengan memberikan lebih banyak 

informasi kepada pihak lain, konsep dari 

teori signalling sangat penting 

karenamengungkapkan tentang naik 

turunnya harga saham sehingga 

mempengaruhi keputusan investor. Untuk 

mengurangi asimetri informasi maka perusahaan 

harus mengungkapkan informasi yang dimiliki, 

baik informasi keuangan maupun non keuangan. 

Pada saat informasi diumumkan, pelaku 

pasar terlebih dahulu menginterpretasikan 

dan menganalisis informasi tersebut sebagai 

sinyal baik (good news) atau sinyal buruk 

(bad news). Jika pengumuman informasi 

tersebut dianggap sebagai sinyal baik, maka 

investor akan tertarik untuk melakukan 

perdagangan saham, sehingga pasar akan 

bereaksi yang tercermin melalui perubahan 

dalam volume perdagangan saham 

(Suwardjono, 2013:583). Informasi yang 

diungkapkan di dalam laporan tahunan 

dapat berupa informasi akuntansi yaitu 

informasi yang berkaitan dengan laporan 

keuangan maupun informasi yang tidak 

berkaitan dengan laporan keuangan. 

Hubungan teori signalling dengan topik 

penelitian ini yaitu perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan 

memberikan sinyal kepada investor melalui 

pelaporan informasi terkait kinerja 

perusahaan sehingga dapat memberikan 

gambaran akan prospek usaha di masa yang 

akan datang. 

Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan suatu 

pengukuran untuk melihat kinerja suatu 

perusahaan dalam menjalankan aktivitas. 
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Ukuran perusahaan besar maka dapat 

mencerminkan bahwa suatu perusahaan 

memiliki komitmen untuk memperbaiki 

kinerja perusahaan, sehingga dapat 

meningkatkan penawaran harga saham di 

pasar semakin tinggi maka dapat membuat 

investor menaruh perhatian yang besar pada 

perusahaan. Perusahaan yang besar 

cenderung memiliki kondisi yang semakin 

baik. Kondisi perusahaan yang baik dapat 

membuat investor ingin memiliki saham 

perusahaan sehingga harga saham di pasaran 

akan tinggi. Semakin tinggi penawaran 

harga saham di pasar modal akan sejalan 

dengan meningkatnya nilai perusahaan, 

sehingga memiliki respon positif. Penelitian 

Bhekti Fitri (2013) mendukung hipotesis 

yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Hipotesis1 : Ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen dapat menjadi 

signal bagi investor untuk menilai baik atau 

buruknya suatu perusahaan. Kebijakan 

dividen yang optimal merupakan kebijakan 

yang menciptakan keseimbangan antara 

dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa 

yang akan datang, sehingga dapat 

memaksimumkan laba dan mempengaruhi 

nilai perusahaan (Ahmad dan Herni, 

2014:118). Kebijakan dividen dapat menjadi 

salah satu faktor meningkatnya nilai 

perusahaan dengan adanya kenaikan harga 

saham. Jika laba yang diperoleh perusahaan 

tinggi, maka perusahaan harus menentukan 

laba tersebut di bagikan kepada pemegang 

saham atau di tahan untuk pengembangan 

perusahaan. Jika laba perusahaan tinggi dan 

perusahaan tersebut membagikan dividen, 

maka dividen yang diperoleh pemegang 

saham akan lebih besar dan akan banyak 

investor yang berminat untuk berinvestasi di 

perusahaan tersebut. Hal tersebut dapat 

menyebabkan harga saham akan semakin 

meningkat dengan meningkatnya harga 

saham maka dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Penelitian Hari (2016) 

mendukung hipotesis yang menyatakan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  

Hipotesis2 : Kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Struktur Modal Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Struktur modal merupakan 

pengambilan keputusan pendanaan yang 

harus diperhatikan oleh suatu perusahaan, 

karena struktur penentuan perusahaan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal tercermin pada hutang 

jangka panjang dan modal sendiri. Struktur 

modal merupakan kombinasi utang dan 

ekuitasdalam struktur keuangan jangka 

panjang suatu perusahaan. Sehingga 

penggunaan hutang dapat meningkatkan 

nilai perusahaan tetapi hanya pada batas 

tertentu. Tetapi setelah melewati batas 

tertentu, penggunaan hutang dapat 

menurunkan nilai perusahaan. Pada 

penelitian I Nyoman Agus dan I Ketut 

(2017), Hari (2016), Cuong (2014), serta 

Chowdhury dan Paul Chowdhury (2010)  

mendukung hipotesis yang menyatakan 

bahwa struktur modal berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Hipotesis3 : Struktur modal berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Keputusan Investasi Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Kegiatan investasi yang dilakukan 

oleh perusahaan dapat menentukan 

keuntungan perusahaan dan kinerja 

perusahaan di masa depan. Pertumbuhan 

keuntungan perusahaan jika perusahaan 

mengalami kesalahan dalam kegiatan 

investasi, dapat mempengaruhi 

kelangsungan hidup perusahaan sehingga 

akan mempengaruhi penilaian investor 

terhadap perusahaan. Keputusan investasi 

memiliki dimensi waktu jangka  panjang, 

sehingga keputusan yang akan diambil harus 

dipertimbangkan dengan baik, karena 

memiliki resiko jangka panjang. 
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Teori signalling menjelaskan tentang 

pengeluaran investasi akan memberikan 

sinyal positif  mengenai pertumbuhan 

perusahaan di masa depan yang dapat 

meningkatkan harga saham sebagai proksi 

nilai perusahaan. Pada penelitian Bhekti 

Fitri (2013) dan Hari (2016) mendukung 

hipotesis yang menyatakan bahwa 

keputusan investasi berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Hipotesis4 : Keputusan investasi 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di bursa efek periode 2014-2016 

sebanyak 143 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling. Purposive sampling 

metode merupakan pengambilan sampel 

yang dilakukan dengan tujuan yang 

ditetapkan dengan kriteria. Kriteria-kriteria 

sampel penelitian yang digunakan adalah : 

(1) Perusahaan yang menerbitkan laporan 

keuangan selama periode penelitian, (2) 

Data perusahaan lengkap dengan faktor-

faktor dalam penelitian ini. 

 

Variabel Penelitian 

 Variabel penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi variabel 

dependen yaitu nilai perusahaan dan 

variabel independen terdiri dari ukuran 

perusahaan, kebijakan dividen, struktur 

modal, serta keputusan investasi. 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan indikator 

bagi pasar untuk menilai perusahaan secara 

keseluruhan, dengan diproksikan melalui 

rasio nilai pasar saham perusahaan ditambah 

dengan hutang lalu membandingkan dengan 

total aset perusahaan. 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(MVE + D)

TA
 

Keterangan : 

Tobin’s Q = nilai perusahaan  

MVE =  nilai pasar ekuitas (closing 

price x jumlah saham yang 

beredar)  

Debt = nilai total kewajiban perusahaan 

TA = total aktiva perusahaan 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan 

indikator suatu perusahaan yang dapat 

menunjukkan karakteristik perusahaan 

dimana terdapat parameter yang dapat 

digunakan untuk menentukan besar kecilnya 

ukuran perusahaan yang dapat dinilai dari 

total asset yang dimiliki, jumlah penjualan, 

rata-rata asset, rata-rata total penjualan. 

Semakin tinggi ukuran perusahaan maka 

semakin baik kinerja perusahaan sehingga 

nilai perusahaan juga akan meningkat. 

𝑠𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑜𝑔 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah salah satu 

return yang diperoleh para pemegang saham 

dalam menanamkan modalnya. Semakin 

tinggi laba perusahaan, maka semakin besar 

pula dividen yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham. 

𝐃𝐏𝐑 =
𝐃𝐏𝐒

𝐄𝐏𝐒
 

Keterangan : 

DPR = Dividen Payout Ratio 

DPS =  Dividen Per Share  (dividen 

perlembar saham) 

EPS =  Earning Per Share (laba 

perlembar saham) 

Untuk mengetahui nilai DPS dan EPS 

dihitung dengan menggunakan rumus 

sebagai berikut : 

EPS =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

DPS =
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟𝑘𝑎𝑛

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
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Struktur Modal 

Struktur modal merupakan 

perimbangan jumlah hutang jangka pendek 

yang sifatnya permanen, hutang jangka 

panjang, saham preferen, dan saham biasa 

(Sartono, 2010:225). Penelitian ini 

menghitung struktur modal menggunakan 

Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini 

menggambarkan sampai sejauhmana modal 

pemilik dapat menutupi hutang-hutang 

kepada pihak luar. Semakin tinggi Debt to 

Equity Ratio (DER) maka semakin besar 

modal pinjaman yang digunakan untuk 

pembiayaan aset perusahaan. Namun 

semakin rendah Debt to Equity Ratio (DER) 

maka akan semakin baik. 

𝐷𝐸𝑅 =
Total Hutang

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 
 

(Sofyan Syafri, 2013) 

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan 

keputusan penanaman modal dalam jangka 

waktu lama yang berkaitan dengan harapan 

terhadap hasil keuntungan yang diperoleh 

perusahaan di masa yang akan datang. 

Keputusan investasi memiliki dimensi 

waktu jangka panjang, sehingga keputusan 

yang diambil harus dipertimbangkan dengan 

baik, karena memiliki risiko dalam jangka 

panjang juga (Sartono, 2001). Penelitian ini 

menghitung keputusan investasi dengan 

menggunakan Price Earning Ratio (PER). 

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara 

harga saham di pasar atau harga perdana 

yang ditawarkan dibandingkan dengan 

pendapatan yang diterima. Price Earning 

Ratio (PER) yang tinggi menunjukkan 

ekspektasi investor tentang prestasi 

perusahaan di masa yang akan datang cukup 

tinggi. Karena dapat membeli saham dengan 

harga murah dan kemungkinan semakin 

besar capital gain yang didapat. 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

=
Harga Pasar Saham

Earning Per Share
 

(Sofyan Syafri, 2013) 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Tabel 1 

Hasil Analisid Deskriptif 

 
Berdasarkan hasil statistik deskriptif  

pada tabel 1 diatas menunjukkan bahwa 

jumlah data sampel (N) sebesar 384 dan 

nilai perusahaan pada perusahaan memiliki 

nilai maksimum sebesar 6,50 yang berada 

pada posisi perusahaan DLTA (Delta 

Djakarta Tbk) pada tahun 2014 hal ini 

menjelaskan bahwa harga saham perusahaan 

DLTA pada tahun 2016 mengalami 

kenaikan sehingga mengakibatkan nilai 

perusahaan meningkat. Nilai minimum pada 

variabel nilai perusahaan memiliki nilai 

sebesar 0,20 yang berada pada perusahaan 

ADMG (Polychem Indonesia Tbk) tahun 

2015 hal ini menjelaskan bahwa nilai 

tersebut memiliki nilai paling rendah 

nominalnya dari perngolahan data sampel 

menandakan bahwa perusahaan ADMG 

mempunyai nilai Q < 1,  artinya perusahaan 

ADMG memiliki nilai perusahaan kecil 

karena pada tahun 2016 perusahaan ini 

mengalami penurunan harga saham. Mean 

sebesar 1,4321 merupakan nilai rata-rata 

dari seluruh jumlah data sampel yang 

digunakan. Standar deviasi sebesar 1,06385 

lebih kecil dari mean yang berarti data 

bersifat homogen, sehingga data memiliki 

variasi yang banyak dan data dapat 

menyebar. 

Berdasarkan hasil statistik tabel 1 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki nilai maksimum 

261.855.000.000.000 yang berada di posisi 

pada perusahaan ASII (Astra International 

Tbk) tahun 2016 hal ini menjelaskan karena 

pada tahun 2016 perusahaan ASII 

mengalami peningkatan dari tahun 2015 ke 

2016 sehingga total aset perusahaan lebih 

tinggi dibandingkan perusahaan lain. Nilai 

minimum atau terendah pada variabel 

ukuran perusahaan memiliki nilai sebesar 
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204.709.000 yang dimiliki perusahaan 

SIMA (Siwani Makmur Tbk) tahun 2015 

karena pada tahun 2016 total aset 

perusahaan mengalami penurunan 

dibandingkan tahun 2015. Mean sebesar 

8.929.958.746.083,74 merupakan nilai rata-

rata dari seluruh jumlah data sampel yang 

digunakan. Standar deviasi sebesar 

26.599.152.175.411,016 lebih besar dari 

mean yang berarti data heterogen sehingga 

dapat disimpulkan data memiliki variasi 

yang banyak dan data dapat menyebar. 

Berdasarkan hasil statistik tabel 1 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

memiliki nilai maksimum 37,67 yang 

dimiliki perusahaan INDS (Indospring Tbk) 

tahun 2015 hal ini menjelaskan bahwa 

perusahaan INDS mengalami peningkatan 

di tahun 2015 sehingga kemampuan 

perusahaan membagikan dividen lebih 

tinggi dibandingkan dengan perusahaan lain. 

Nilai minimum atau terendah pada variabel 

kebijakan dividen memiliki nilai sebesar -

1,01 yang dimiliki perusahaan BRNA 

(Berlina Tbk) tahun 2015 hal ini 

menjelaskan bahwa perusahaan BRNA 

mengalami penurunan di tahun 2015 

sehingga dividen yang dibagikan lebih 

rendah dibandingkan dengan perusahaan 

lain. Mean sebesar 0,300789 merupakan 

nilai rata-rata dari seluruh jumlah data 

sampel yang digunakan. Standar deviasi 

sebesar 2,0026744 lebih besar dari mean 

yang berarti data heterogen sehingga dapat 

disimpukan data memiliki variasi yang 

banyak dan data dapat menyebar. 

Berdasarkan hasil statistik tabel 1 

menunjukkan bahwa struktur modal 

memiliki nilai maksimum dalam penelitian 

ini sebesar 13,98 yang dimiiki perusahaan 

SCPI (Merck Sharp Dohme Pharma Tbk) 

tahun 2015. Hal ini berarti bahwa 

kemampuan modal perusahaan tidak dapat 

membayar hutang  secara efektif sehingga 

debt equity ratio perusahaan SCPI tinggi. 

Nilai minimum pada variabel struktur modal 

memiliki nilai sebesar -8,51. Nilai minimum 

ini terdapat pada perusahaan MYTX (Apac 

Citra Centertex Tbk) tahun 2014 hal ini 

dapat terjadi karena kemampuan modal 

dalam membayar hutang perusahaan dapat 

dilakukan secara efektif sehingga rasio 

struktur modal rendah. Mean sebesar 1,0308 

merupakan nilai rata-rata dari seluruh 

jumlah data sampel yang digunakan. 

Standar deviasi sebesar 1,81681 lebih besar 

dari mean yang berarti data bersifat 

heterogen sehingga dapat dikatakan bahwa 

sedikitnya variasi sebaran data. 

Berdasarkan tabel 1 hasil statistik 

menujukkan bahwa nilai maksimum 

keputusan investasi yaitu sebesar 243,47 

yang dimiliki perusahaan INDS (Indospring 

Tbk) tahun 2015. Hal ini menunjukkan 

bahwa INDS memiliki harga saham yang 

tinggi dengan earning per share yang 

rendah menurut persepsi investor maka 

investor akan tertarik untuk melakukan 

investasi dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Nilai minimum pada variabel 

keputusan investasi memiliki nilai sebesar –

192,48 yang dimiliki perusahaan TFCO 

(Tifico Fiber Indonesia Tbk) tahun 2015. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

TFCO memiliki harga saham yang rendah 

dengan earning per share yang tinggi 

sehingga investor kurang tertarik untuk 

melakukan investasi dan dapat menurunkan 

nilai perusahaan. Mean sebesar 13,0309 

merupakan nilai rata-rata dari seluruh 

jumlah data sampel yang digunakan. 

Standar deviasi sebesar 36,66317 lebih besar 

dari mean yang berarti data heterogen 

sehingga dapat dikatakan bahwa sedikitnya 

variasi sebaran data. 

 

UJI ASUMSI KLASIK 

Uji Multikolonieritas 

Tabel 2 

Hasil Uji Multikolonieritas 

 
Berdasarkan tabel 2 merupakan hasil 

uji multikolonieritas dimana dapat dilihat 

tiap variabel nilai tolerance > 0,1 dan nilai 

variance inflation factor (VIF) < 10 maka 
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dapat disimpulkan bahwa tidak ada 

multikolonieritas antar variabel independen 

dalam model regresi. 

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 3 

Hasil Uji Autokorelasi 

 
Berdasarkan tabel 3 merupakan hasil 

uji autokorelasi dapat dilihat nilai signifikan 

0,414 (0,414 > 0,05). Dapat disimpulkan 

probabilitas signifikannya diatas tingkat 

kepercayaan 5% (0,05) maka model regresi 

tidak mengandung autokorelasi. 

 

Uji Heterokedastisitas 

Tabel 4 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

 
 

Berdasarkan tabel 4 merupakan hasil 

uji heterokedastisitas dimana nilai signifikan 

padavariabel independen struktur modal 

serta keputusan investasi sebesar 0,000 dan 

0,001 kurang dari 0,005 maka dapat 

disimpulkan model regresi mengandung 

heterokedastisitas, dan sedangkan ukuran 

perusahaan dan kebijakan dividen masing-

masing nilai signifikansinya yaitu 0,688 dan 

0,281 lebih dari 0,05 maka dapat 

disimpulkan model regresi tidak 

mengandung heterokedastisitas. 

 

Uji Normalitas 

 

Tabel 5 

Hasil Uji Normalitas 

 
Berdasarkan tabel 5 merupakan hasil 

uji normalitas dimana dapat dihasilkan 

sampel sebanyak (N) 384 dan nilai 

Kolmogrov – smirnovasymp. Sig  sebesar 

0,000 yang bearti bahwa nilai sig 0,000 < 

0,05  maka H0 ditolak artinya model regresi 

tidak berdistribusi normal. 

 

HASIL ANALISIS 

Uji F 

Tabel 6 

Hasil Uji F 

 
Berdasarkan tabel 6 dapat dilihat 

bahwa nilai F hitung lebih besar 

dibandingkan dengan F tabel. Maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel ukuran 

perusahaan, kebijakan dividen, struktur 

modal, dan keputusan investasi memiliki 

model regresi fit jadi layak untuk dilakukan 

analisis selanjutnya. 

Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 7 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
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Berdasarkan tabel 7 hasil uji 

koefisien determinasi (R2) menunjukkan 

bahwa nilai R2 serta nilai adjusted R2 

masing-masing nilainya sebesar 0,072 dan 

0,062. Nilai tersebut dapat dijadikan 

persentase antara lain pada nilai R2 sebesar 

7,2% serta nilai adjusted R2 sebesar 6,2%. 

Berdasarkan nilai persentase tersebut maka 

dapat disimpulkan bahwa 7,2% nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh ukuran 

perusahaan (size), kebijakan dividen (DPR), 

struktur modal (DER), dan keputusan 

investasi (PER) serta sisanya 92,8% pada 

variabel independen lainnya yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Dapat 

disimpulkan bahwa nilai perusahaan lebih 

banyak berpengaruh pada variabel lain 

selain variabel yang digunakan pada 

penelitian ini. 

Uji t 

Tabel 8 

Hasil Uji t 

 
Berdasarkan tabel 8 hasil uji t 

menunjukkan bahwa keempat variabel 

independen yang dimasukkan dalam uji 

model regresi adalah sebagai berikut : 

1. Variabel ukuran perusahaan (size) 

memiliki nilai 0,037 dimana nilai 

tersebut 0,037 < 0,05 artinya H0 

ditolak dan Ha diterima sehingga 

dapat dismpulkan variabel ukuran 

perusahaan (size) secara signifikan 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Variabel kebijakan dividen (DPR) 

memiliki nilai signifikansi sebesar 

0,211 dimananilai tersebut 0,211 > 

0,05 artinya H0 diterima dan Ha 

ditolak sehingga dapat dismpulkan 

variabel kebijakan dividen (DPR) 

secara signifikan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

3. Variabel struktur modal (DER) 

memiliki nilai 0,000 dimana nilai 

tersebut 0,000 > 0,05 artinya H0 

ditolak dan Ha diterima sehingga 

dapat disimpulkan variabel struktur 

modal (DER) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

4. Variabel keputusan investasi (PER) 

memiliki nilai signifikansi 0,023 

dimana nilai tersebut 0,023 < 0,05 

artinya H0 ditolak dan Ha diterima 

sehingga dapat dismpulkan variabel 

keputusan investasi (PER) secara 

signifikan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil dari uji hipotesis menunjukkan 

bahwa variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan. Pengaruh antara ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan 

memiliki hubungan yang positif dapat 

dilihat pada tabel t di uji t. Jika dilihat dari 

grafik rata-rata ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan maka pada tahun 2014-2015 

ukuran perusahaan meningkat serta nilai 

perusahaan juga meningkat dan tahun 2016 

rata-rata ukuran perusahaan menurun serta 

nilai perusahaan juga mengalami penurunan. 

Sehingga pada penelitian ini membuktikan 

bahwa besarnya total aset perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan 

total aset perusahaan yang tingg dapat 

diketahui bahwa kinerja perusahaan 

semakin bagus dan dapat meningkatkan 

harga saham sehingga dapat menarik 

investor untuk menanamkan dananya ke 

perusahaan yang dapat mengakibatkan 

peningkatan modal perusahaan karena 

modal saham meningkat. Perusahaan 

dengan kinerja yang semakin bagus akan 

memperoleh kemudahan untuk memasuki 

pasar modal karena investor menangkap 

sinyal yang positif terhadap yang memiliki 

kinerja bagus sehingga respon positif 

tersebut mencerminkan nilai perusahaan 

meningkat. Hal ini dapat meningkatkan nilai 

perusahaan sehingga jika total aset 

perusahaan mengalami peningkatan maka 

akan meningkatkan nilai perusahaan. 
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Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil dari uji hipotesis menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

membuktikan bahwa tidak ada hubungan 

antara kebijakan dividen dengan nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen diproksikan 

dengan dividen payout ratio yaitu dengan 

membandingkan dividen per share dengan 

earning per share. Secara teoritis apabila 

earning per share meningkat maka nilai 

perusahaan juga akan meningkat. Namun 

pada kenyataannya investor tidak menyukai 

earning per shareyang terlalu tinggi atau 

terlalu terlalu rendah tetapi investor lebih 

menyukai earning per share yang konstan 

atau stabil. Sehingga besar kecilnya earning 

per share tidak dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan artinya besar kecilnya kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai 

Perusahaan 
Hasil dari uji hipotesis menunjukkan 

bahwa struktur modal berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian ini 

membuktikan bahwa perusahaan yang 

memiliki hutang kecil dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Investor lebih cenderung 

ingin menanamkan modal pada perusahaan 

yang mempunyai rasio DER kecil. 

Penggunaan hutang yang kecil dapat 

memberikan sinyal terpercaya bagi 

perusahaan untuk investor. Karena 

perusahaan yang menggunakan hutang kecil 

dapat dipandang sebagai perusahaan yang 

yakin akan prospek perusahaan dimasa yang 

akan datang. Sehingga penggunaan hutang 

yang kecil merupakan sinyal positif yang 

dapat membuat investor menaruh perhatian 

yang besar terhadap perusahaan dan 

dampaknya dapat meningkatkan kenaikan 

harga saham yang berarti pula dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil dari uji hipotesis menunjukkan 

bahwa keputusan investasi berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, keputusan investasi 

dipandang oleh para investor sebagai ukuran 

kekuatan perusahaan dalam memperoleh 

laba dimasa yang akan datang. Keputusan 

investasi yang semakin tinggi menunjukkan 

bahwa harga saham semakin tinggi dan dari 

peningkatan harga saham tersebut tersebut 

akan mendapatkan keuntungan yang tinggi. 

Menurut teori signalling menjelaskan bahwa 

pengeluaran investasi memberikan sinyal 

positif tentang pertumbuhan perusahaan 

dimasa yang akan datang. Hal ini berarti 

dalam berinvestasi investor memperhatikan 

nilai price earning ratio proksi dari 

keputusan investasi sebagai salah satu 

meningkatnya pertumbuhan perusahaan. 

Sehingga jika keputusan investasi 

meningkat maka nilai perusahaan juga akan 

meningkat. 
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