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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of investment decisions, profitability, capital structure, 

and dividend policy on the value of property and real estate companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2013-2016 period. This research variable includes 

investment decisions proxied by IOS (Investment Opportunity Set), Profitability proxied by 

ROE (Return on Equity), capital structure proxied by DER (Debt to Equity Ratio), dividend 

policy proxied by DPR (Ratiodan Payout Dividend) The value of the company proxied by 

PBV (Price to Book Value) Data analysis techniques using descriptive analysis and multiple 

linear regression analysis with SPSS program 

The results showed that Fcount> Ftable (103.008> 2.53) means that IOS, ROE, DER and 

DPR significantly influence PBV together with R2 coefficient support of 0.886, which means 

that IOS, ROE, DER and DPR variables explain PBV variables as large as 88.6%. Partially, 

the IOS variable has t count > t table (16,786> 1,67203), so IOS has a significant positive 

effect on PBV. The ROE variable has t count < t table (0.819 <1.67203) so that ROE has a 

positive and insignificant effect on PBV. The DER variable has a 
-
 
t
table < 

-t
hitung (-2,00247 

< -1,188) so that the DER has no significant negative effect on PBV. The DPR variable has -

table <-thitung (-2.00247 <-0.676) so that the DPR has a negative effect on PBV. 

 

Keywords : Investment Decisions, Profitability, Capital Structure, Dividen Policy 

 

PENDAHULUAN

 

Nilai perusahaan merupakan item yang 

penting dalam perusahaan dikarenakan 

nilai perusahaan mencerminkan kinerja 

perusahaan yang dapat mempengaruhi 

pandangan para investor terhadap 

perusahaan (Candra Pami Hemastuti, 

2014). Perusahaan mengharapkan bagian 

keuangan dapat melakukan tindakan yang 

terbaik bagi perusahaan dengan 

memaksimalkan nilai perusahaan sehingga 

kesejahteraan pemilik atau pemegang 

saham dapat tercapai. Di Indonesia sendiri 

ada beberapa jenis macam perusahaan 

yang sudah melakukan go public salah 

satunya yaitu perusahaan jasa yang 

bergerak disektor property dan real estate. 

Perusahaan property dan real estate  

adalah salah satu sektor terpenting di suatu 

negara. Hal ini dapat dijadikan indikator 
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untuk menganalisis kesehatan ekonomi 

suatu negara. Industri properti dan real 

estate merupakan salah satu sektor yang 

memberikan sinyal jatuh atau sedang 

bangunnya perekonomian suatu negara. 

Hal ini menandakan bahwa semakin 

banyak perusahaan yang bergerak dibidang 

sektor property dan real estate 

mengindikasikan semakin berkembangnya 

perekonomian di Indonesia. 

Nilai perusahaan dapat dilihat dari 

harga saham perusahaan tersebut di pasar 

modal, apabila harga saham suatu 

perusahaan di dalam pasar modal dengan 

keadaan yang stabil dan mengalami 

peningkatan dalam jangka panjang maka 

dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

tersebut terus mengalami pertumbuhan 

ekonomi. Harga saham yang tinggi dengan 

nilai perusahaan yang tinggi dapat 

mengindikasikan kesejahteraan para 

pemegang saham.Semakin baik fungsi 

keuangan perusahaan semakin baik pula 

nilai perusahaannya (Lanti Triagustina et 

al, 2014). 

Keputusan investasi merupakan 

faktor yang penting dalam fungsi 

keuangan perusahaan, semakin tinggi 

keputusan investasi yang dilakukan oleh 

perusahaan semakin tinggi pula peluang 

perusahaan untuk mendapatkan return 

yang besar. Keputusan investasi adalah 

penanaman modal dengan harapan akan 

memperoleh keuntungan dimasa yang akan 

datang (Moeljadi, 2006:13). Penanaman 

modal dalam bentuk investasi berpangaruh 

langsung terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa melakukan investasi 

dapat menghasilkan keuntungan yang 

cukup besar dan diharapkan akan 

menghasilkan return yang besar. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

Gita Syardiana, Ahmad Rodoni dan 

Zuwesty Eka Putri (2015) keputusan 

investasi berpangaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan sama halnya 

penelitian yang dilakukan oleh Norma 

Safitri (2015) keputusan investasi 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan pada 

penelitian yang dilakukan oleh Kurniawati, 

SE,M.Ak (2016) menyatakan hasil yang 

berbeda yaitu bahwa keputusan investasi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas juga merupakan salah 

satu faktor yang mempengaruhi nilai suatu 

perusahaan. Profitabilitas mencerminkan 

kemampuan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, modal 

sendiri dan total aset (I Made Sudana, 

2011:22). Perusahaan yang mampu 

menghasilkan profitabilitas yang tinggi 

akan mampu menarik para investor. 

Kemampuan perusahaan yang  besar 

dalam meningkatan profitabilitas juga 

menunjukkan manajemen perusahaan yang 

baik, sehingga dapat menimbulkan 

kepercayaan para investor kepada 

perusahaan. Keperacayaan investor ini 

dapat menjadi instrumen yang sangat 

efektif untuk mengangkat harga saham 

perusahaan. Peningkatan harga saham 

sama halnya dengan meningkatkan nilai 

perusahaan.Berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh Candra Pami Hemastuti 

(2014) dan  Mahatna Dewi dan Ary 

Wirajaya (2013) hasilnya menunjukkan 

profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan penelitian Grandy Tarima, 

Tommy Parengkuan dan Victoria Untu 

menunjukkan hasil yang berbeda yaitu 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal merupakan perbandingan 

antara jumlah hutang jangka panjang 

dengan modal sendiri perusahaan 

(Harmono, 2014:137). Penggunaanhutang 

untuk sumber pendanaan memiliki 

keuntungan dan kerugian. Keuntungan 

penggunaan hutang adalah mengurangi 

kewajiban pajak, hal ini dikarenakan 

bunga pinjaman merupakan biaya yang 

dibebankan kepada perusahaan. Sedangkan 

dividen merupakan pembagian laba yang 

tidak dapat dikategorisasikan sebagai 

pembebanan biaya, sedangkan kerugian 
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menggunakan hutang adalah kemungkinan 

nilai saham perusahaan akan turun akibat 

tingkat tinggi atau rendah jumlah 

pinjaman, maka setiap penambahan hutang 

akan menurunkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

oleh Rahman Rusdi Hamidy, I Gusti 

Bagus Wiksuana, Luh Gede Sri Artini 

(2015) hasilnya menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

Ayu Sri Mahatna Dewi dan Ary Wirajaya 

(2013) menunjukkan hasil yang berbeda 

yaitu struktur modal berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen merupakan suatu 

cerminan bagi perusahaan, apakah 

perusahaan tersebut memiliki nilai 

perusahaan yang baik.Kebijakan dividen 

adalah suatu bentuk kebijakan dimana 

perusahaan mampu menetapkan proporsi 

laba yang diterima perusahaan untuk 

kemudian dibayarkan kepada investor 

sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki 

(Maggee Senata, 2016). Apabila dividen 

yang dibagikan ke investor tinggi, maka 

harga saham perusahaan tersebut 

cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan 

juga tinggi. Sebaliknya Apabila dividen 

yang dibagikan ke investor rendah, maka 

harga saham perusahaan tersebut 

cenderung rendah sehingga nilai 

perusahaan juga rendah. Jika perusahaan 

memiliki laba yang besar, maka 

kemampuan membayar perusahaan juga 

besar. Berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh Safitri Lia Achmad (2014) 

hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Nur 

Faridah (2016) menunjukkan hasil yang 

berbeda yaitu kebijakan dividen 

berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian yang ada diatas 

mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan maka 

dilakukan penelitian mengenai keputusan 

investasi, profitabilitas, struktur modal dan 

kebijakan dividen dengan judul “Pengaruh 

Keputusan Investasi, Profitabilitas, 

Struktur Modal dan Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai Perusahaan Property dan 

Real Estate” sebagai topik dalam 

penelitian ini. 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah persepsi investor 

terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

yang sering dihubungkan dengan harga 

saham. Harga saham yang tinggi membuat 

nilai perusahaan juga tinggi, dan 

meningkatkan kepercayaan pasar tidak 

hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini 

namun juga pada prospek perusahaan di 

masa yang akan datang. Memaksimalkan 

nilai perusahaan juga sangat penting 

artinya bagi sebuah perusahaan, karena 

dengan memaksimalkan nilai perusahaan 

berarti juga memaksimalkan tujuan utama 

perusahaan. Tujuan perusahaan adalah 

memaksimalisasi nilai pemegang saham. 

Nilai pemegang saham akan meningkat 

apabila nilai perusahaan juga meningkat 

yang ditandai dengan tingkat 

pengembalian investasi yang tinggi kepada 

pemegang saham. Bagi perusahaan yang 

menerbitkan saham di pasar modal, harga 

saham yang ditransaksikan di bursa 

merupakan indikator nilai perusahaan 

(Candra Pami Hemastuti, 2014:3). 
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Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah kegiatan yang 

dilakukan perusahaan dalam menentukan 

keuntungan yang akan diperoleh 

perusahaan dan kinerja perusahaan di masa 

yang akan datang, atau dengan kata lain 

investasi adalah komitmen atas sejumlah 

dana penanaman modal untuk satu atau 

lebih aktiva yang dimiliki dengan harapan 

menghasilkan pendapatan yang positif di 

masa yang akan datang (Fendyka Luqman 

Ilhamsyah, 2017). Setiap penggunaan dana 

(investasi) dimaksudkan untuk 

meningkatkan kemakmuran pemodal. Ada 

dua macam keputusan investasi yakni 

keputusan investasi jangka pendek dan 

investasi jangka panjang. Apabila investasi 

dilakukan untuk jangka panjang, maka 

konsep nilai waktu uang menjadi penting 

untuk diperhatikan (Suad Husnan dan 

Pudjiastuti, 2012:194). Tanah, gedung, 

kendaraan, mesin, peralatan produksi dan 

aktiva tetap lainnya itu adalah termasuk 

investasi jangka panjang, sedangkan untuk 

investasi jangka pendek nya adalah surah 

berharga jangka pendek, piutang dan 

persediaan. Menurut signaling theory 

pengeluaran investasi memberikan sinyal 

positif mengenai pertumbuhan perusahaan 

dimasa yang akan datang pengeluaran 

investasi memberikan sinyal positif 

mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa 

yang akan datang, sehingga dapat 

meningkatkan harga saham yang 

digunakan sebagai indikator nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah hasil bersih dari 

sejumlah kebijakan dan keputusan 

perusahaan. Rasio profitabilitas mengukur 

seberapa besar kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan. Menurut 

Gitman, (2003:591). Profitabilitas juga 

digunakan untuk  mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba juga 

untuk mengetahui efektivitas perusahaan 

dalam mengelola sumber-sumber yang 

dimilikinya. Sehingga semakin besar 

keuntungan yang diperoleh semakin besar 

kemampuan perusahan untuk 

membayarkan dividennya. Profitabilitas 

merupakan faktor yang seharusnya 

mendapat perhatian penting karena untuk 

dapat melangsungkan hidupnya, suatu 

perusahaan harus berada dalam keadaan 

yang menguntungkan. Tanpa adanya 

keuntungan,maka akan sangat sulit bagi 

peusahaan untuk menarik modal dari luar. 

Para kreditur, pemilik perusahaan, dan 

terutama sekali dari pihak manajemen 

perusahaan akan berusaha meningkatkan 

keuntungan karena disadari benar betapa 

pentingnya arti dari profit terhadap 

kelangsungan dan masa depan perusahaan. 

Struktur Modal 

Struktur Modal adalah perbandingan 

antara modal utang dengan modal sendiri 

(Harmono, 2014:137). Modal utang dalam 

hal ini adalah utang jangka panjang 

maupun jangka pendek. Sedangkan modal 

sendiri terbagi atas laba ditahan dan 

penyertaan kepemilikan perusahaan. 

Struktur modal yang optimal adalah 

struktur modal yang mengoptimalkan 

keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian sehingga memaksimumkan 

harga saham. Untuk itu, dalam penetapan 

struktur modal suatu perusahaan perlu 

mempertimbangkan berbagai variabel 

yang mempengaruhinya. Struktur modal 

merupakan masalah yang penting bagi 

perusahaan karena baik buruknya struktur 

modal akan mempunyai efek langsung 

terhadap posisi finansial perusahaan, 

terutama dengan adanya utang yang sangat 

besar akan memberikan beban kepada 

perusahaan. 

Modal utang adalah modal yang berasal 

dari luar perusahaan yang sifatnya 

sementara bekerja di dalam perusahaan 

dan bagi perusahaan yang bersangkutan 

modal tersebut merupakan utang yang 
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pada saatnya harus dibayar kembali. 

Dalam pengambilan keputusan akan 

penggunaan utang ini harus 

mempertimbangkan besarnya biaya tetap 

yang muncul dari utang berupa bunga yang 

akan menyebabkan semakin meningkatnya 

leverage keuangan dan semakin tidak 

pastinya tingkat pengembalian bagi para 

pemegang saham biasa. Oleh karena itu, 

salah satu tugas manajemen keuangan 

adalah menentukan kebijakan pendanaan 

yang dapat memaksimalkan harga saham 

yang merupakan cerminan nilai 

perusahaan (Harmono, 2014:137). 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah salah satu 

kebijakan yang harus diambil oleh 

manajemen untuk memutuskan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan selama 

satu periode akan dibagi semua atau dibagi 

sebagian lagi tidak dibagi dalam bentuk 

laba ditahan (Suad Husnan dan Pudjiastuti, 

2012:297). Dengan kata lain, kebijakan 

dividen tergantung pada besarnya saham 

masing-masing pemilik. Tentu saja 

kebijakan dividen berpengaruh terhadap 

laba dan kas dalam perusahaan dan 

cenderung lebih menguntungkan para 

pemilik saham jika tidak dikelola dengan 

kebijakan yang benar. Bisa saja sebuah 

perusahaan tidak ingin membagikan 

dividen dengan tujuan penggunaan laba 

untuk melakukan ekspansi atau 

pengembangan bisnis. 

Bisnis juga dapat berpengaruh terhadap 

penentuan kebijakan pembagian dividen. 

Profitabilitas seringkali dihasilkan dari 

penggunaan biaya operasi yang tetap 

dengan penjualan yang meningkat. 

Perusahaan seringkali menginvestasikan 

keuntungan yang didapatkan untuk lebih 

meningkatkan laba di masa depan. Padahal 

ini menyebabkan berkurangnya dana 

perusahaan sehingga investor 

mendapatkan dividen rendah. Dilema 

kebijakan dividen seringkali menjadi 

kendala bagi para pimpinan perusahaan. 

Dividen tidak dapat diputuskan hanya dari 

keuangan perusahaan saja, namun juga 

harus memperhatikan resiko yang bisa 

ditimbulkan.Apalagi untuk perusahaan 

yang memiliki tanggungan hutang lebih 

rentang terhadap kebijakan dividen yang 

tidak sesuai dengan pandangan pemegang 

saham. Dividen bisa jadi menguntungkan 

atau malah membuat kemunduran 

perusahaan. 

Pengaruh Keputusan Investasi 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan investasi berpangaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

pernyataan dari Hemastuti, (2014). Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa meningkatnya 

kegiatan investasi yang dilakukan 

perusahaan, maka akan berpengaruh 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Keputusan investasi yang tinggi akan 

mencerminkan bahwa perusahaan dalam 

keadaan yang sehat dan menunjukkan 

pertumbuhan perusahaan. 

Menurut Ilhamsyah, (2017) dalam 

penelitiannya menunjukkan bahwa 

keputusan investasi mempunyai pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini memperkuat teori 

signalling theory yang menjelaskan bahwa 

pengeluaran investasi memberikan sinyal 

positif tentang pertumbuhan perusahaan 

dimasa yang akan datang sehingga 

meningkatkan harga saham yang menjadi 

indikator dalam menilai suatu perusahaan. 

Berdasarkan urain tersebut maka dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

Hipotesis 1: Keputusan investasi secara 

parsial berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Profitabilitas adalah indikator yang penting 

dalam menilai suatu perusahaan. Menurut 

Sasongko et al. (2017) dalam penelitiannya 

menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Jadi perusahaan 

perlu memperhatikan dan meningkat 

kinerja yang berhubungan dengan 

profitabilitas dengan cara meningkatkan 

labanya. Profitabiltas yang tinggi akan 

mencerminkan perusahaan dalam kondisi 

yang menguntungkan, sehingga apabila 

profitabilitas perusahaan tinggi akan 

memberi sinyal positif ke investor . 

Menurut Hemastuti (2014) menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa semakin 

tinggi profitabilitas semakin tinggi nilai 

perusahaan dan semakin rendah 

profitabilitas maka semakin rendah juga 

nilai perusahaan. Profit yang baik akan 

memberikan indikasi prospek perusahaan 

yang baik. Berdasarkan urain tersebut 

maka dalam penelitian ini dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

Hipotesis 2: Profitabilitas secara parsial 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Teori MM (Modigliani dan Miller) 

menyatakan bahwa kalau utang meningkat 

dapat meningkatkan nilai perusahaan 

apabila utang belum mencapai optimalnya, 

hal ini diperkuat oleh teori trade-off yang 

mengemukakan bahwa penggunaan utang 

dapat mengurangi beban pajak dan biaya 

agensi perusahaan. Penelitian Hamidy et 

al. (2015) menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, pernyataan 

tersebut juga diperkuat oleh penelitian 

Pratiwi et al.(2016). 

Trade-off theory dalam struktur modal di 

proksi dengan DER dengan 

menyeimbangkan manfaat dan 

pengorbanan yang timbul sebagai akibat 

penggunaan hutang. Sejauh manfaat 

penggunaan hutang lebih besar, tambahan 

hutang masih diperkenankan. Apabila 

pengorbanan karena penggunaan hutang 

sudah lebih besar, maka tambahan hutang 

tidak diperkenankan. Semakin tinggi 

hutang maka resiko yang ditanggung 

perusahaan juga besar. Hal ini akan 

memengaruhi kepercayaan investor 

terhadap perusahaan dan selanjutnya akan 

memengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan urain tersebut maka dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

Hipotesis 3: Struktur Modal secara parsial 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Bird in The Hand Theory yang 

dikemukakan oleh Gordon dan John Litner 

(Brigham dan Houston 2010:213) 

menyatakan bahwa dividen yang tinggi 

akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal 

ini berarti bahwa investor lebih menyukai 

pembagian dividen tunai dibanding laba 

ditahan dan juga pembayaran dividen yang 

semakin meningkat merupakan signal 

positif atau dengan kata lain menyatakan 

bahwa prospek perusahaan semakin baik 

sehingga investor akan tertarik untuk 

membeli saham perusahaan tersebut. 

Penelitian Hemastuti (2014) menyatakan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Tax preference theory yang menyatakan 

bahwa karena adanya pajak terhadap 

dividen maka para investor lebih menyukai 

capital gains karena dapat menunda 

pembayaran pajak. Sehingga kebijakan 

dividen tunai akan menurunkan nilai 
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perusahaan di mata investor. Penelitian 

Faridah (2016) menyatakan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan urain tersebut maka dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

Hipotesis 4: Kebijakan dividen secara 

parsial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 Kerangka Pemikiran yang 

mendasari oenelitan ini dapat digambarkan 

sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran

 

METODE PENELITIAN 

 

Klasifikasi Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan sektor property dan real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan periode 2013-2016. Metode 

penentuan sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan Purposive 

Sampling,  penentuan sampel harus 

memiliki kriteria sebagai berikut: (1) 

Perusahaan yang menyediakan laporan 

keuangan tahunan pada tanggal 31 

Desember. (2) Perusahaan yang tidak 

memiliki ekuitas negatif. (3) Perusahaan 

yang membagikan dividen tunai. 

Berdasarkan data yang di dapat dari 

Bursa Efek Indonesia jumlah populasi 

perusahaan property dan real estate pada 

tahun 2013 terdapat 42 perusahaan, pada 

tahun 2014 bertambah menjadi 43 

perusahaan, pada tahun 2015 bertambah 

menjadi 46 perusahaan, pada 2016 masih  

 

 

 

 

tetap terdapat 46 perusahaan. Perusahaan 

property yang sesuai dengan kriteria dan 

menjadi sampel pada penelitian ini pada 

tahun 2013 sebanyak 16 perusahaan, pada 

tahun 2014 sebanyak 10 perusahaan, pada 

tahun 2015 sebanyak 15 perusahaan dan 

pada tahun 2016 sebanyak 17 perusahaan. 

Data Penelitian 

 Penelitian ini mengambil sampel 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia yang sudah dikategorikan 

dengan ciri-ciri khusus yang telah 

tercantum sebeumnya selma periode 2013-

2016. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif. 

Teknik pegumpulan data untuk keperluan 

penelitian ini dilakakukan dengan 

dokumentasi. Dokumentasi yang 

dilakukan adalah mengumpulkan semua 

data sekunder berupa variabel-variabel 

H2 (+) 

Investasi (IOS) 

Kebijakan Dividen 

(DPR) 

Struktur Modal 

(DER) 

Profitabilitas (ROE) 

Nilai Perusahaan 

(PBV) 
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yang digunakan dalam penelitian ini. Data-

data tersebut dikumpulkan per desember 

2013-2016. Data jumlah saham yang 

beredar didapat dari www.sahamok.com 

dan untuk yang lainnya didapat dari 

www.idx.co.id. 

 

Variabel Penelitian 

 Variabel penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi keputusan 

investasi, profitabilitas, struktur modal dan 

kebijakan dividen sebagai variabel 

independen dan nilai perusahaan sebagai 

variabel dependen. 

Definisi Operasional Variabel 

Nilai Perusahaan (PBV) 

 PBV menggambarkan seberapa 

besar pasar menghargai nilai buku saham 

suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini, 

berarti pasar percaya akan prospek 

perusahaan tersebut. PBV juga 

menunjukkan seberapa jauh suatu 

perusahaan mampu menciptakan nilai 

perusahaan yang relatif terhadap jumlah 

modal yang diinvestasikan. 

rumus yang digunakan untuk mengukur 

Price Book Value adalah sebagai mana 

berikut: 

                 
           

                
 

 

Keputusan Investasi (IOS) 

Keputusan investasi dapat diukur 

menggunakan Investment Oppurtunities 

Set, proksi IOS yang digunakan adalah 

Market Value To Book of Equity Ratio. 

Rasio MBVE merupakan perbandingan 

antara nilai buku ekuitas terhadap nilai 

pasar. Rasio ini dapat diperoleh dengan 

mengalikan jumlah lembar saham beredar 

dengan harga penutupan saham terhadap 

total ekuitas. Rasio ini merupakan salah 

satu faktor yang dapat digunakan investor 

untuk menentukan apakah suatu saham 

undervalued. Rasio MBVE dapat 

mencerminkan besarnya return dari aktiva 

yang ada dan investasi yang diharapkan di 

masa yang akan datang akan melebihi 

return dari ekuitas yang diinginkan.  

     
                            

             
 

 

Profitabilitas (ROE) 

Return on Equity (ROE) ini merupakan 

alat pengukur penting bagi calon investor 

karena dapat mengetahui seberapa efisien 

sebuah perusahaan akan menggunakan 

uang yang mereka investasikan tersebut 

untuk menghasilkan laba bersih. ROE juga 

dapat dijadikan sebagai indikator untuk 

menilai efektifitas manajemen dalam 

menggunakan pembiayaan ekuitas untuk 

mendanai operasi dan menumbuhkan 

perusahaannya. 

     
                         

                      
 

Struktur Modal (DER) 

Rasio Debt to Equity ini merupakan rasio 

penting untuk diperhatikan pada saat 

memeriksa kesehatan keuangan 

perusahaan. Debt To Equity Ratio (DER) 

adalah perbandingan total hutang yang 

dimiliki perusahaan dengan total ekuitas 

perusahaan. semakin besar rasio ini akan 

semakin tidak menguntungkan karena akan 

semakin besar resiko yang ditanggung. 

Sebaliknya dengan rasio rendah semakin 

tinggi tingkat pendanaan yang disediakan 

pemilik dan semakin besar batas 

pengamanan bagi peminjam jika terjadi 

kerugian terhadap nilai aktiva. 

     
            

       
 

Kebijakan Dividen (DPR) 

DPR menunjukkan besaran dividen yang 

dibagikan terhadap total laba bersih 

perusahaan sekaligus menjadi 

sebuahparameter untuk mengukur seberapa 

besar  dividen yang akan dibagikan ke 

pemegang saham. Definisi lain 

dari Dividend Payout Ratio menyebutkan 

bahwa DPR adalah jumlah dividen yang 

dibayarkan kepada pemegang saham 

http://www.sahamok.com/
http://www.idx.co.id/
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dibandingkan dengan jumlah total laba 

bersih perusahaan. 

    
                     

                  
 

 

Alat Analisis 

Untuk menguji hubungan antara variabel 

keputusan investasi, profitabilitas, struktur 

modal dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan property dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2016 digunakan model regresi linier 

berganda. 

 Alasan dipilihnya model regresi 

linier berganda karena model regresi linier 

berganda untuk menjelaskan tentang 

seberapa besar pengaruh variabel-variabel 

independen terhadap variabel dependen, 

maka berikut adalah persamaan regresinya: 

Y = a + b1X1+ b2X2+ b3X3+b4X4+e 

Keterangan : 

Y  = nilai perusahaan 

a  = konstanta 

b1-b4 = koefisien regresi 

X1 = keputusan investasi 

X2 = profitabilitas 

X3 = struktur modal 

X4 = kebijakan dividen 

e  = error 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif di penelitian ini 

digunakan untuk menentukan dan 

menerangkan variabel independen yaitu 

keputusan investasi, profitabilitas, struktur 

modal dan kebijakan dividen pada variabel 

dependen yaitu nilai perusahaan sesuai 

dengan definisi operasionalnya. Statistik 

deskriptif bertujuan untuk menggambarkan 

atau mendeskripsikan suatu data dilihat 

dari jumlah sampel penelitian dari periode 

2013-2016 yang telah disajikan pada tabel 

1 berikut: 

 

Tabel 1 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV 

IOS 

ROE 

DER 

DPR 

58 

58 

58 

58 

58 

0,27 

0,31 

2,50 

0,06 

1,30 

12,70 

7,53 

52,43 

2,24 

1350,00 

2,0455 

1,9578 

15,3960 

0,9598 

71,3567 

2,20499 

1,64309 

9,10170 

0,43288 

224,41082 

Sumber: Data diolah

Berdasarkan tabel 1 dapat dilihat 

bahwa Price Book Value memiliki nilai 

rata-rata perusahaan selama periode 

penelitian dari tahun 2013-2016 didapat 

hasil sebesar  2,0455. Nilai tertinggi dari 

variabel PBV adalah sebesar 12,70 kali 

yang diperoleh oleh PT. Plaza Indonesia 

Realty Tbk pada tahun 2016, hal ini 

menunjukkan bahwa PT. Plaza Indonesia 

Realty Tbk memiliki prospek yang tinggi 

dan kinerja perusahaan yang baik sehingga 

investor menilai perusahaan tinggi. Nilai 

Terendah dari variabel PBV adalah sebesar 

0,27 yang diperoleh oleh PT. Duta 

Anggada Realty Tbk pada tahun 2016, hal 

ini menunjukkan bahwa investor menilai 

kinerja perusahaan tersebut dalam kondisi 

yang kurang baik sehingga saham PT.Duta 

Anggada Realty Tbk memiliki nilai 

terendah. 

Nilai tertingi dari variabel IOS 

yaitu sebesar 7,53 yang diperoleh oleh PT. 

Plaza Indonesia Realty Tbk pada tahun 

2016 hal ini menunjukkan bahwa PT.Plaza 

Indonesia Realty Tbk memiliki jumlah 

saham yang beredar relatif banyak juga 

harga saham yang relatif tinggi pula dan 

nilai terendah dari variabel IOS yaitu 

sebesar 0,31 yang diperoleh oleh PT. Duta 

Anggada Realty Tbk pada tahun 2016 hal 
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ini menunjukkan bahwa PT. Duta 

Anggada Realty Tbk memiliki jumlah 

saham yang beredar relatif sedikit juga 

harga saham yang relatif rendah. 

Nilai tertinggi dari variabel ROE 

yaitu sebesar 52,43 yang diperoleh oleh 

PT. Modernland Realty Tbk pada tahun 

2013. Hal ini menunjukkan bahwa PT. 

Modernland Realty Tbk menggunakan 

uang yang mereka investasikan untuk 

menghasilkan laba bersih dengan baik dan 

manajemen mampu mengelola ekuitas 

dengan baik pula untuk mendanai operasi 

dan menumbuhkan perusahaan, sedangkan 

nilai terendah dari variabel ROE adalah 

sebesar 2,50 yang diperoleh oleh PT. 

Kawasan Industri Jababeka Tbk pada 

tahun 2013 hal ini menunjukkan bahwa 

PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk tidak 

menggunakan uang yang mereka 

investasikan untuk menghasilkan laba 

bersih dengan baik dan manajemen tidak 

mampu mengelola ekuitas dengan baik 

pula untuk mendanai operasi dan 

menumbuhkan perusahaan. 

Nilai tertinggi dari variabel DER 

adalah sebesar 2,24 yang diperoleh oleh 

PT. Gowa Makassar Tourism 

Development Tbk pada tahun 2013. Hal 

ini menunjukkan bahwa PT. Gowa 

Makassar Tourism Development Tbk 

terlalu banyak melakukan pengeluaran 

sehingga sebagian besar operasi 

perusahaan didanai menggunakan hutang 

dan hal ini menimbulkan bunga pinjaman 

sehingga beban perusahaan juga 

bertambah, sedangkan nilai terendah 

adalah sebesar 0,06 yang diperoleh oleh 

PT. Puradelta Lestari Tbk pada tahun 2016 

hal ini menunjukkan bahwa PT. Puradelta 

Lestari Tbk mampu mengola manajemen 

keuangan dengan baik sehingga sebagian 

besar operasi perusahaan didanai dengan 

modal sendiri daripada menggunakan 

modal asing. 

Nilai tertinggi dari variabel DPR 

sebesar 1.350,5yang diperoleh oleh PT. 

Kawasan Industri Jababeka Tbk pada 

tahun 2014. Hal ini menunjukkan bahwa 

PT.Kawasan Industri Jababeka Tbk 

memperoleh laba bersih yang besar dari 

penjualan aset yang dimiliki sehingga 

dividen yang dibagikan kepada pemegang 

saham sangat tinggi, sedangkan nilai 

terendah dari variabel DPR sebesar 1,3 

yang diperoleh oleh PT. Sentul City Tbk 

pada tahun 2013 hal ini menunjukkkan 

bahwa PT.Sentul City Tbk memperoleh 

laba bersih yang kecil sehingga 

mempengaruhi pembagian dividen yang 

dibagikan kepada para investor juga kecil. 

Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk melihat 

apakah variabel dalam model regresi 

berdistribusi normal atau tidak. Pengujian 

normalitas dilakukan pada residualnya atau 

kesalah pengganggu dari persamaan 

regresi yang dihasilkan. 

 

Tabel 2 

Hasil Uji Normalitas 

 

 Unstandardized Residual 

N 

Normal Parameters
a 
             Mean 

Std.deviation 

Most Extreme Differences    Absolute 

Positive 

Negative 

Kolmogorov-Sminov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

58 

.0000000 

.74439722 

.126 

.126 

-.119 

.958 

.318 

Sumber: Data diolah 
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Uji normalitas dapat dilihat pada 

tabel 2 menunjukkan nilai Kolmogorov-

Sminov Z 0.958 dan tidak signifikan pada 

0,05 (karena p = 0,318 > 0,05) yang 

artinya residual berdistribusi normal. 

Uji Multikolineritas 

Uji multikolineritas digunakan untuk 

menguji apakah ada hubungan (korelasi) 

antara variabel bebas yang dimasukkan 

dalam model regresi. 

Tabel 3 

Uji Multikolineritas 

 

Model Unstandardize

d coefficients 

Standardized 

coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistic 

B Std. 

Error 

Beta Tolera

nce 

VIF 

1 (Constants) 

IOS 

ROE 

DER 

DPR 

-.239 

1.231 

.011 

-.283 

.000 

.305 

.073 

.013 

.238 

.000 

 

.918 

.045 

-.056 

-.032 

-.784 

16.786 

.819 

-1.188 

-.676 

.437 

.000 

.416 

.240 

.520 

 

.720 

.717 

.983 

.982 

 

1.390 

1.395 

1.017 

1.018 

Sumber: Data diolah

Multikolinearitas terjadi apabila 

nilai VIF ( Variance Inflaction Factor) 

lebih dari 10 atau nilai tolerance kurang 

dari 0,10. Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat 

bahwa nilai VIF ( Variance Inflaction 

Factor) dari semua variabel independen 

(bebas) tidak ada yang memiliki nilai lebih 

dari 10, yang hasilnya hanya berkisar dari 

1,017 sampai 1,395, sedangkan nilai dari 

tolerance tidak ada yang memiliki nilai 

dibawah 0,10 yang hasilnya berkisar antara 

0,720 sampai 0,983. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolineritas antara variabel 

independen dalam model regresi. 

Uji Aotukorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji 

apakah dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi 

pada penelitian ini dapat terdeteksi 

menggunakan uji durbin-watson (DW-

Test). Untuk memenuhi asumsi korelasi 

apabila nilai DW terletak pada daerah DU 

< D < 4-DU. 

 

Tabel 4 

Uji Autokorelasi 

 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .941
a 

.886 .887 .77198 1.882 

Sumber: Data diolah

Berdasarkan tabel 4 menunjukka bahwa 

nilai DW sebesar 1,822. Nilai ini akan 

dibandingkan dengan nilai tabel di Durbin-

Watson dengan menggunakan nilai 

signifikan 0,05 atau 5 % dengan jumlah 

sampel (n) 58 dan jumlah variabel 

independen (k) 4. DW sebesar 1,822 lebih 

besar dari DU yaitu sebesar 1,7259 dan 

lebih kecil dari 4-DU sebesar 2,2741, 

maka hasilnya dapat disimpulkan bahwa 

tidak ada autokorelasi positif atau negatif. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk 

menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dan 

residual antara satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Model regresi yang 

baik semestinya tidak terjadi 
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heteroskedastisitas. Pengujian ini 

menggunakan tabel coefficients dengan 

cara melihat nilai signifikannya, jika 

variabel bebas signifikan (sig.< 0,05) 

mempengaruhi variabel terikat, maka 

terdapat indikasi heteroskedastisitas. 

 

 

 

 

Tabel 5 

Uji Heteroskedastisitas 
 

Model Unstandardize

d coefficients 

Standardized 

coefficients 

t Sig. 

B Std. 

Error 

Beta 

1 (Constants) 

IOS 

ROE 

DER 

DPR 

-.165 

.218 

-.003 

.249 

.000 

.181 

.044 

.008 

.141 

.000 

 

.624 

-.042 

.188 

.046 

-.912 

5.011 

-.339 

1.762 

.435 

.366 

.000 

.736 

.084 

.665 

Sumber: Data diolah 

Berdasarkan tabel 5 menunjukkan bahwa 

variabel yang nilai signifikan kurang dari 

0,05 adalah variabel IOS dengan nilai 

signifikan .000 yang berarti bahwa 

variabel tersebut ada indikasi 

heteroskedastisitas sedangkan untuk 

variabel ROE, DER, dan DPR nilai 

signifikan lebih dari 0,05 yang berarti 

variabel tersebut tidak terdapat indikasi 

heteroskedastisitas.

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

Tabel 6 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variabel B thitung ttabel Sig. 

(Constant) -.239    

IOS (X1) 1.231 16.786 1.67203 .000 

ROE (X2) .011 .819 1.67203 .416 

DER (X3) -.283 -1.188 ± 2.00247 .240 

DPR (X4) .000 -.676 ± 2.00247 .502 

Fhitung = 103.008 Ftabel = 2.53 

Sumber:Data diolah 

Pengaruh Keputusan Investasi 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil output spss pada tabel 6, 

Nilai koefisien dari persamaan keputusan 

investasi (IOS) adalah 1,231 berarti jika 

IOS naik satu satuan, maka PBV naik 

sebesar 1,231 dengan asumsi variabel 

bebas yang lain dalam keadaan konstan. 

Berdasarkan hasil pada tabel 6 bahwa thitung 

untuk variabel keputusan investasi (IOS) 

sebesar 16,786 lebih besar dari pada ttabel 

yaitu sebesar 1,67203 atau thitung >ttabel, 

sehingga H0 ditolak. Berdasarkan hasil 

tersebut maka dapat disimpulkan bahwa 

keputusan investasi berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa 

perusahaan harus merencanakan untuk 

mengambil keputusan investasi melalui 

pengenalan produk baru atau perluasan 

produk lama, penggantian peralatan atau 
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gedung, penelitian dan pengembangan, 

serta eksplorasi. Apabila perusahaan 

mampu memaksimumkan kemampuannya 

melalui investasi-investasi tersebut dalam 

menghasilkan laba sesuai dengan jumlah 

dana yang terikat, maka dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Pandangan 

investor adalah investor akan 

menginvestasikan dananya pada 

perusahaan yang mampu menghasilkan 

laba optimal melalui pengenalan produk 

baru atau perluasan produk lama, 

penggantian peralatan atau gedung, 

penelitian dan pengembangan, serta 

eksplorasi, karena investasi yang 

dilakukan perusahaan tersebut dapat 

memberi sinyal positif tetntang 

pertumbuhan pendapatan perusahaan di 

masa yang akan datang. 

Hasil ini mendukung  penelitian yang 

dilakukan oleh Norma Safitri (2015) dan 

Gita, Ahmad dan Zuwesty (2015)  yang 

menyatakan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan beda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Kurniawati (2016) menyatakan bahwa 

keputusan investasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitibilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan nilai koefisien dari persamaan 

Profitabilitas (ROE) adalah 0,011 berarti 

jika ROE naik satu satuan, maka PBV naik 

sebesar 0,011 dengan asumsi variabe bebas 

yang lain dalam keadaaan konstan. 

Berdasarkan hasil pada tabel 6 bahwa thitung 

untuk variabel profitabilitas (ROE) sebesar 

0,819 lebih kecil dari pada ttabel yaitu 

sebesar 1,67203 atau thitung <ttabel, sehingga 

H0 diterima. Berdasarkan hasil tersebut 

maka dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. . 

Hasil ini menunjukkan bahwa apabila 

profitabilitas yang semakin meningkat 

maka nilai perusahaan juga akan 

meningkat. 

Hal ini dapat terjadi karena perusahaan 

dengan profitabilitas yang besar artinya 

semakin besar kemampuan perusahaan 

memperoleh laba, maka menunjukkan 

kinerja perusahaan yang semakin baik 

serta prospek kedepannya juga semakin 

membaik, sehingga akan lebih banyak 

menarik minat investor untuk 

menanamkan dananya dalam perusahaan 

yang membuat nilai perusahaan ikut 

meningkat pula. 

Variabel profitabilitas berpengaruh tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan terjadi 

karena, penjualan produk dari perusahaan 

property dan real estate cenderung lama 

atau jangka panjang sehingga berdampak 

pada penyusutan nilai bangunan yang 

kemudian berpengaruh terhadap laba yang 

dicapai oleh perusahaan.  Selain itu 

perusahaan property dan real estate juga 

menggunakan sistem kredit dalam 

penjualan produknya yang akan membuat 

perputaran uang di perusahaan menjadi 

lebih lama, sehingga investor semakin 

tidak tertarik untuk berinvestasi di 

perusahaan property dan real estate. 

Hasil ini mendukung  penelitian yang 

dilakukan oleh Grandy Tarima, Tommy 

Parengkuan dan Victoria Untu (2015) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif dan tidak 

signifikanterhadap nilai perusahaan, 

sedangkan beda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Candra Pami Hemastuti 

(2014) dan Mahatna Dewi dan Ary 

Wirajaya (2013) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap 

Nilai Perusahaan  
Berdasarkan pada tabel 6 Nilai koefisien 

dari persamaan struktur modal (DER) 

adalah -0,283 berarti jika DER naik satu 

satuan, maka PBV turun sebesar 0,283 

dengan asumsi variabel bebas yang lain 

dalam keadaan konstan. Berdasarkan hasil 

pada tabel 6 Berdasarkan hasil pada tabel 6 

bahwa thitung untuk variabel struktur modal 

sebesar -1,188 lebih kecil dari pada ttabel 
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yaitu sebesar 2,00247 atau thitung <ttabel, 

sehingga H0 diterima. Berdasarkan hasil 

tersebut maka dapat disimpulkan bahwa 

struktur moda lberpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa 

struktur modal yang semakin meningkat 

maka nilai perusahaan akan menurun. 

Hasil ini sejalan dengan teori Pecking 

Order yang menyatakan bahwa sebaiknya 

perusahaan menggunakan pendanaan 

internal daripada eksternal, hal itu 

disebabkan pengguanaan dana internal 

lebih murah dan tidak perlu 

mengungkapkan informasi perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan 

struktur modal perusahaan lebih banyak 

menggunakan hutang dari pada modal 

sendiri. Apabila perusahaan memiliki 

hutang yang cenderung tinggi maka 

perusahaan akan membayar bunga yang 

tinggi pula, sehingga akan berdampak pada 

turunnya pendapatan perusahaan. Jika 

pendapatan perusahaan menurun maka 

akan berdampak terhadap keuntungan 

yang akan dibagikan ke investor. Apabila 

investor menerima dividen rendah, maka 

investor tidak tertarik lagi untuk 

menanamkan saham pada perusahaan 

tersebut, sehingga harga saham perusahaan 

akan ikut menurun. Tidak signifikannya 

DER di karenakan investor beranggapan 

tingginya hutang bukan hal yang penting 

bagi investor, namun investor melihat dari 

banyaknya perusahaan tersebut melakukan 

investasi dan memiliki pertumbuhan yang 

baik merupakan prioritas bagi investor 

untuk berinvestasi pada perusahaan. Hasil 

ini mendukung  penelitian yang dilakukan 

oleh Siti Meilani Wandini Putri (2014) dan 

Nuraeni, Elfrada Aplonia, Rina Masyitoh 

Haryadi (2015)  yang menyatakan bahwa 

struktur modal berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan beda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Ni Putu Yuni Pratiwi, 

Fridayana Yudiaatmaja dan I Wayan 

Suwendra (2016) menyatakan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan pada tabel 6 Nilai koefisien 

dari persamaan kebijakan dividen (DPR) 

adalah 0,000 berarti jika DPR naik satu 

satuan, maka PBV naik sebesar 0,000 

dengan asumsi variabel bebas yang lain 

dalam keadaan konstan. Berdasarkan hasil 

pada tabel 4.8 Berdasarkan hasil pada tabel 

4.8 bahwa thitung untuk variabel kebijakan 

dividen (DPR) sebesar -0,676 lebih kecil 

dari pada ttabel yaitu sebesar 2,00247 atau 

thitung <ttabel, sehingga H0 diterima. 

Berdasarkan hasil tersebut maka dapat 

disimpulkan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif  tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. hasil bahwa 

kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio  secara 

parsial berpengaruh positif dan tidak 

signifikan pada nilai perusahaan. 

Hasil ini sesuai dengan  Dividend 

Irrelevant theory yang dikemukakan oleh 

Merton Miler dan Franco Modigliani 

(MM) yang menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak mempengaruhi  nilai 

perusahaan, karena menurut investor nilai 

perusahaan hanya ditentukan oleh 

kemampuan dasar yang dimiliki oleh 

perusahaan untuk menghasilkan laba 

beserta risiko bisnisnya. Meningkatnya 

nilai dividen tidak selalu diikuti dengan 

meningkatnya nilai perusahaan karena 

nilai perusahaan ditentukan hanya oleh 

kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba dari aset-aset perusahaan atau 

kebijakan investasi perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa, membagikan dividen 

secara berturut-turut tidak selamanya 

menjadi sinyal positif bagi investor. Hal 

tersebut timbul karena investor 

menganggap bahwa manajer kurang peka 

terhadap peluang investasi yang dapat 

menghasilkan keuntungan. Namun, hasil 

ini bertentangan dengan Bird in The Hand 

Theory, menjelaskan bahwa investor 

menghendaki pembayaran dividen yang 

tinggi karena investor beranggapan bahwa 

memperoleh dividen tinggi saat ini 
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resikonya lebih kecil daripada memperoleh 

capital gain di masa yang akan datang. 

Hasil ini mendukung  penelitian yang 

dilakukan oleh Umi Mardiayati, Gatot 

Nazir Ahmad dan Ria Putri (2012) yang 

menyatakan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan beda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Safitri Lia Achmad (2014) menyatakan 

bahwa kebijakan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengumpulan data dan 

analisis data yang telah dibahas 

sebelumnya, maka hasil dari penelitian ini 

dapat disimpulkan sebagai berikut: 

Keputusan investasi, profitabilitas, struktur 

modal dan kebijakan dividen secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Keputusan investasi, 

profitabilitas, struktur modal dan kebijakan 

dividen secara bersama-sama apabila dapat 

dikelola dengan baik akan memberi 

dampak optimal bagi nilai perusahaan di 

Bursa Efek Indonesia. Keputusan investasi 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Peningkatan keputusan 

investasi mampu memberi pengaruh relatif 

tinggi terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Peningkatan atau penurunan profitabilitas 

tidak memberi pengaruh terhadap 

peningkatan atau penurunan nilai 

perusahaan. Struktur modal berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Peningkatan atau penurunan 

struktur modal tidak memberi pengaruh 

terhadap peningkatan atau penurunan nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen 

berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Peningkatan 

atau penurunan kebijakan dividen tidak 

memberi pengaruh terhadap peningkatan 

atau penurunan nilai perusahaan. 

Keterbatasan dalam penelitian ini 

adalah banyaknya perusahaan yang tidak 

lengkap memberikan informasi mengenai 

kebijakan dividen nya selama periode 

penelitian. Karakter perusahaan property 

dan real estate dan terbatasnya periode 

penelitian sehingga hanya menghasilkan 

46 perusahaan. 

Bagi perusahaan, Sebaiknya 

perusahaan dapat mengelola aktifitasnya 

yang berhubungan dengan keputusan 

investasi, ketika keputusan investasi  

meningkat maka harga pasar saham juga 

akan meningkat dan akan mengakibatkan 

nilai perusahaan di mata investor juga akan 

meningkat dan juga perusahaan di 

harapkan menginformasikan secara 

lengkap DPR perusahaannya. Bagi 

investor, Investor sebaiknya lebih cermat 

dalam melihat kegiatan investasi 

perusahaan apabila akan melakukan 

investasi, karena semakin tinggi keputusan 

investasi perusahaan maka akan 

memberikan sinyal positif kepada investor 

terhadap keuntungan yang diterima 

investor di masa yang akan datang. Bagi 

peneliti selanjutnya, akan lebih baik jika 

memperpanjang periode penelitian yang 

akan dilakukan, agar mendapatkan hasil 

sesuai dengan yang diharapkan. 

Mempertimbangkan karakter industri agar 

data menjadi homogen.  
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