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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal, Kebijakan
Dividen, dan Keputusan investasi ternadap Nilai Perusahaan. Alat analisis yang digunakan
adalah uji asumsi klasik dan analisis regresi linier berganda. Sampel penelitian perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017 dengan menggunakan
metode purposive sampling. Hasil penelitian menunjukan variabel Profitabilitas (ROE),
Struktur Modal (DER), Kebijakan Dividen (DPR), dan Keputusan Investasi (PER) secara
simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Hasil pengujian secara parsial
variabel Profitabilitas dan Keputusan Investasi berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, variabel Struktur Modal berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, dan variabel Kebijakan Dividen berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
Nilai perusahaan.

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Profitabilitas (ROE), Struktur Modal (DER), Kebijakan Dividen
(DPR), dan Keputusan Investasin (PER).

PENDAHULUAN perusahaan terutama perusahaan

manufaktur karena perusahaan manufaktur

Perusahaan manufaktur memegang
peranan penting bagi perekonomian  di
Indonesia, perusahaan manufaktur adalah
suatu perusahaan yang melakukan aktivitas
mengelolah bahan mentah ataupun bahan
setengah  jadi. Dalam  perusahaan
manufaktur terbagi dalam beberapa sub
sektor yaitu, industri dasar kimia, aneka
industri, dan industri barang konsumsi, hal
ini  menjadikan  indusrti  manufaktur
memiliki kompleksitas kegiatan yang lebih
tinggi dari kegiatan industri lainya.

Dalam  pemenuhan  kebutuhan
perusahaan, memaksimalkan nilai
perusahaan adalah tujuan dari manajemen

memegang peranan penting bagi Indonesia.
Perusahaan yang baik memiliki nilai
perusahaan yang tinggi, dimata investor
menilai baik dan buruknya perusahaan dari
besarnya laba yang didapatkan oleh
perusahaan.  Nilai perusahaan adalah
merupakan kinerja perusahaan yang
dicerminkan oleh harga saham yang
dibentuk oleh permintaan dan penawaran di
pasar modal yang merefleksikan penilaian
masyarakat terhadap Kkinerja perusahaan
(Harmono.2011:233).

Dalam berinvestasi para investor
maupun calon investor perlu
mengumpulkan informasi sebagai salah
satu dasar pertimbangan dalam mengambil
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keputusan berinvestasi di pasar modal (Hari
Purnama, 2016). Selain itu dasar dalam
pengambilan keputusan di pasar modal
harus memperhatikan profitabilitas dari
perusahaaan tersebut, sehingga calon
investor memiliki tambahan informasi
terkait dengan pengambilan keputusan
berinvestasi.

Profitabilitas adalah rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan pada tingkat
penjualan, aset, dan modal saham (Mamduh
M. Hanafi, 2015:42). Analisis mengenai
profitabilitas sangat penting bagi investor,
semakin tinggi profitabilitas maka semakin
tinggi kemampuan - perusahaan  untuk
menghasilkan keuntungan  sehingga
menjadi sinyal positif bagi investor bahwa
perusahaan berada dalam kondisi yang
menguntungkan. Hal ini menjadikan daya
tarik bagi investor untuk memiliki saham
perusahaan. Untuk mengukur profitabilitas
dalam penelitian ini menggunakan Return
of Equity (ROE) yang membandingkan laba
bersih setelah pajak terhadap total ekuitas.
Jika rasio profitabilitas meningkat maka
akan meningkatkan nilai perusahaan
tersebut, karena semakin tinggi
profitabilitas maka semakin  tinggi
kemampuan perusahaan memngahasilkan
keuntungan dan menjadi sinyal positif bagi
investor, sehingga permintaan saham
perusahaan akan meningkat. Permintaan
saham yang meningkat menjadikan harga
pada saham naik, dan nilai perusahaan ikut
meningkat. Pada penelitian ~ Ayu Sri,
Mahatma Dewi dan Ary Wirajaya (2013),
Hari Purnama (2016), dan Normayanti
(2017) berpendapat bahwa profitabilitas
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan.

Selain profitabilitas yang
mempengaruhi nilai perusahaan adalah
struktur modal. Menurut Irham Fahmi
(2011:106) struktur modal merupakan
gambaran dari bentuk proporsi finansial
perusahaan yaitu antara modal yang
dimiliki yang bersumber dari utang jangka
panjang dan modal sendiri yang menjadi

sumber pembiayaan suatu perusahaan.
Struktur modal berkaitan dengan keputusan
perusahaan menggunakan dana internal
maupun dana eksternal yang berasal dari
dana para kreditur dan pemilik perusahaan.
dana internal yaitu modal sendiri dan laba
ditahan dari perusahaan.

Semakin tinggi hutang maka
semakin tinggi pula risiko perusahaan
dikarenakan semakin tingginya beban
bunga yang harus ditanggung oleh
perusahaan. Hal ini menyebabkan turunnya
laba yang diperoleh perusahaan dan
menyebabkan turunnya harga saham.
Dalam penelitian ini struktur modal dapat
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
yang membandingkan antara total hutang
terhadap ekuitas. Pada beberapa teori
struktur modal berpendapat bahwa struktur
modal memiliki pengaruh positif dan
negatif. Menurut teori Trade-off jika
penggunaan hutang yang melebihi batas
optimal dapat menimbulkan  beban
perusahaan sehingga  struktur  modal
berpengaruh  negatif terhadap nilai
perusahaan. Jika hutang dibawah batas
optimal dan dimanfaatkan dengan baik oleh
perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Penjelasan tersebut bahwa
struktur  modal  berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan. Para peneliti
berpendapat =~ bahwa  struktur  modal
memiliki pengaruh terhadap  nilai
perusahaan. Pada penelitian Ta’dir Eko
Prasetia, Parengkuan Tommy, (2014)
struktur modal (DER) berpengaruh positif
terhadap  nilai  perusahaan  (PBV).
Sedangkan pada penelitian Ayu,dkk (2013)
struktur modal (DER) berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan (PBV).

Selain  struktur  modal yang
mempengaruhi nilai perusahaan adalah
kebijakan dividen perusahaan. Kebijakan
dividen adalah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen
atau akan ditahan dalam bentuk laba di
tahan guna pembiayaan investasi di masa
yang akan datang (Agus Sartono,2011:



281). Perusahaan yang meberikan dividen
tinggi akan mendapatkan nilai kepercayaan
yang tinggi dimata investor sehingga
meningkatnya permintaan saham.
Permintaan saham yang tinggi akan
meningkatkan nilai saham perusahaan.
Untuk  mengukur kebijakan  dividen
mengunakan Dividen Payout Ratio (DPR).
Menurut teori the bird in the hand bahwa
investor lebih memilih pembayaran dividen
dari pada menunggu ketidak pastian
pendapatan capital gain di masa yang akan
datang. Sehingga kebijakan - dividen
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan. Jika ~menurut teori tax
preference para investor lebih memilih
dividen tidak dibayarkan hal ini terjadi jika
ada perbedan tarif pajak personal atas
pendapatan dividen dan capital gain.
Sehingga kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Para peneliti berpendapat bahwa
kebijakan - dividen mempengaruhi nilai
perusahaan.  Pada  penelitian =~ Hari
Purnama(2016) berpendapat kebijakan
dividen (DPR)  berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan (PBV). Pada
penelitian Normayanti, (2017) berpendapat
kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (PBV). Pada
penelitian Fendyka Lugman dan Hendri
Soekotjo (2017) kebijakan dividen (DPR)
berpengaruh ~ negatif  terhadap nilai
perusahaan (PBV)

Faktor yang terakhir  yang
mempengaruhi nilai perusahaan adalah
keputusan investsi. Keputusan investasi
adalah masalah bagaimana manajer
keuangan harus mengalokasikan dana ke
bentuk-bentuk investasi yang akan dapat
mendapatkan ~ keuntungan  (Sutrisno,
2012:5). Tujuan keputusan investasi adalah
meningkatkan keuntungan dengan tingkat
resiko yang tertentu. Pengeluaran investasi
yang  dilakukan  oleh  perusahaan
memberikan  sinyal positif  terhadap
prtumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang.  Keputusan investasi  dapat
diproksikan dengan Price Earning Ratio

(PER). PER vyang tinggi menunjukan
investasi perusahaan dan pertumbuhan
perusahaan yang baik sehingga para
investor akan tertarik dan meningkatkan
nilai  perusahaan. Dalam  penelitian
Purnama,(2016) keputusan investasi (PER)
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan (PBV). Pengluaran investasi
memberikan  sinyal  positif  tentang
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang.

KERANGKA
HIPOTESIS

TEORITIS DAN

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan suatu
persepsi suatu investor terhadap perusahaan
yang dikaitkan dengan harga saham.
Menurut Harmono (2011:233) nilai
perusahaan merupakan kinerja perusahaan
yang dicerminkan oleh harga saham yang
dibentuk oleh permintaan dan
Profitabilitas

Profitalitas adalah kamampuan
perusahaan dalam memperoleh laba selama
periode tertentu. Menurut Mamduh M.
Hanafi (2015:42) rasio ini digunakan
sebagai  untuk  mengukur  Kinerja
perusahaan menghasilkan laba, karena
keberhasilan perusahaan dilihat dari tingkat
laba yang dihasilkan. Rasio yang mengukur
kemampuan  perusahaan  menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan, aset,
dan modal saham tertentu. Ada beberapa
rasio yang digunakan yaitu, Return On
Asset, Return On Equity, Gross Profit
Margin, Operating Profit Margin, dan Net
Profit Margin.

Struktur Modal

Struktur modal adalah proporsi
pembiayaan jangka panjang permanen
perusahaan yang diwakili oleh hutang,
saham preferen, dan ekuitas saham biasa
(Van Horne dan Wachowiz,2013 : 161 ).
Setiap perusahaan membutuhkan sejumlah
dana untuk menjalankan aktivitasnya yaitu
sumber dana yang berasal dari modal
sendiri dan dana dari ekternal. Dana



eksternal terdiri dari hutang, dan penerbitan
saham. Rasio ini digunakan untuk
mengetahui proporsi kewajiban jangka
panjang perusahaan terhadap jumlah modal
yang dimiliki perusahaan, untuk menilai
seberapa besar aset yang dibiayai oleh
utang atau modal, dan untuk mengetahui
berapa perputaran jumlah laba oprasional
perusahaan dalam melunasi kewajibanya.

Teori Struktur Modal

Teori struktur modal menjelaskan
apakah ada pengaruh perubahan struktur
modal  terhadap  nilai  perusahaan,
seandainya perusahaan mengganti sebagian
modal sendiri dengan hutang - (atau
sebaliknya) apakah harga saham akan
berubah, apabila perusahaantidak
mengubah keputusan-keputusan lainya.

1. Teori Modigiliani dan Miller

Modigiliani dan Miller (MM)
mendukung hubungan antara struktur
modal dengan biaya modal sebagaimana
yang dijelaskan berdasarkan pendekatan
laba bersih oprasi, yang menyatakan bahwa
struktur modal tidak mempengaruhi biaya
modal dan juga tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Menurut MM, nilai perusahaan
tidak dipengaruhi pleh struktur modal
perusahaan melainkan dipengaruhi oleh
investasi yang dilakukan perusahaan dan
kemampuan perusahaan untuk
mengahasilkan laba.

Untuk mendukung pendapatnya,
MM mengemukakan beberapa asumsi |,
sebagai berikut :

a. Pasar modal sempurna

b. Expected value dari distribusi
profitabilitas bagi semua investor.

c. Perusahaan dapat dikelompokan
dalam kelas resiko yang sama.

d. Tidak ada pajak pendapatan
perusahaan.

Menurut MM, jika dua perusahaan
sama dalam segala aspek kecuali struktur
modal , maka kedua perusahaan harus
mempunyai nilai total yang sama, jika tidak
akan terjadi proses arbitrase (I Made
Sudana 2011 : 148)

2. Teori Agency

Menurut Jansen dan
Meckling(1976)  menyatakan  bahwa
hubungan keagenan adalah sebuah kontrak
antar manajer dengan pemegang saham.
Hubungan keagenan tersebut terkadang
menimbulkan masalah antara manajer dan
pemegang saham. Konflik yang terjadi
antara manajer dan pemegang saham adalah
konsep free cash flow. Dikarenakan adanya
kecenderungan manajer ingin menahan
sumber daya perusahaan tersebut. Hutang
bisa  dianggap sebagai cara untuk
mengurangi  konflik  keagenan. Jika
perusahaan menggunakan kas dari
perusahaan  untuk =~ membayar  bunga
(Mamduh, 2015:316).

3. Teori Trade-Off

Pada Teori ini beranggapan bahwa
pengunaan hutang 100% dalam perusahaan
sulit dijumpai, karena semakin banyak
hutang perusahaan, maka semakin tinggi
beban yang harus ditanggung perusahaan
tersebut. Menurut Mamduh M. Hanafi
(2016:309) satu hal yang terpenting adalah
dengan semakin tingginya hutang, akan
semkin tinggi kemungkinan (probabilitas)
kebangkrutan. Penggunaan hutang yang
lebih besar menimbulkan beban yang harus
ditanggung, yaitu biaya kebangkrutan,
biaya keagenan, dan biaya bunga yang
semakin besar. Biaya kebangkrutan dapat
mencapai 20% dari nilai perusahaan.

4. Pecking Order Theory

Pecking Order Theory menjelaskan
bahwa  perusahaan  lebih  memilih
pendanaan internal dari keuntungan yang
dihasilkan perusahaan. Keuntungan
perusahaan yang tinggi daapat dijadikan
sebagai sumber dana internal yang cukup
bagi perusahaan. Teori ini menjelaskan
kenapa perusahaan memiliki tingkat
keuntungan yang tinggi justru mempunyai
tingkat hutang yang rendah (Mamduh M.
Hanafi, 2016:314).

5. Toeri Sinyal (Signaling Theory)



Signaling Theory adalah suatu
perilaku manajemen perusahaan dalam
memberi petunjuk untuk investor terkait
pandangan manajemen pada prospek
perusahaan untu masa  mendatang
(Brigham dan Hosuton, 2014 : 184).
Signaling Theory merupakan bagaimana
seharusnya  perusahaan  memberikan
infomasi  kepada pengguna laporan
keuangan, yaitu berupa kinerja manajemen
perusahaan.

Informasi tentang Kinerja
perusahaan merupakan hal yang penting
bagi investor dan pelaku bisnis, karena
informasi tersebut menjadi sinyal positif
atau negatif bagi para investor yang dapat
mempengaruhi- kondisi pasar. Menurut
penelitian Hari Purnama (2016) teori sinyal
memberikan  sinyal ~ positif  tentang
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang, sehingga meningkatkan harga
saham sebagai indikator nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen

Kebijkan = dividen  menyangkut
tentang masalah penggunaan laba yang
menjadi hak para pemegang saham, laba
tersebut bisa dibagi menjadi dividen atau
ditahan untuk diinvestasikan kembali
(Husnan, 2012: 297). Pembagian dividen
dapat mempengaruhi harga saham, karena
dividen digunakan para investor sebagali
indikator Kinerja perusahaan.

Teori Kebijakan Dividen

Menurut | Made Sudana (2011:167) ada
tiga teori yang berkaitan dengan kebijakan
dividen yaitu :

1. Dividen Irrelevance Theory

Teori ketidak realevanan dividen
yang berpendapat bahwa kebijakan dividen
tidak mempengaruhi harga saham atau nilai
perusahaan. Miller dan  Modigiliani
(M&M) berpendapat berdasarkan investasi
perusahaan, rasio pembayaran dividen

hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi
kesejahteraan pemegang saham (Van
Horne dan Wachowiz,2013 : 207). Nilai
perusahaan hanya tergantung pada laba
yang diekspetasikan dari aktiva, bukan
dalam pemisahan laba sebagai dividen atau
laba ditahan. Sehingga naik dan turunnya
besaran dividen yang dibagikan tidak
mempengaruhi nilai perusahaan, karena
kemampun perusahaan menghasilkan laba
dari aset adalah faktor penentu dari nilai
perusahaan.

2. Bird In The Hand Theory

Bird In The Hand Theory adalah
teori yang menyatakan bahwa investor
lebih memilih adanya pembagian dividen
perusahaan dari pada menunggu ketidak
pastian dari perndapatan capital gain di
masa yang akan datang. Teori ini
dikembangkan oleh Myro Gordon (1956)
dan Jhon Lintner (1962) yang menyatakan
bahwa ada hubungan antara nilai
perusahaaan dengan kebijakan dividen
karena para investor lebih menyukali
penerimaan dividen dibandingkan dengan
capital gain. Sehingga semakin besar
dividen yang dibagikan maka harga akan
saham meningkat. Karena investor lebih
merasa aman menerima pendapatan atas
pembayaran dividen perusahaan
dibandingkan dengan mennggu pendapatan
dari capital gain.

3. Theory Of Tax Preference

Berdasarkan teori Tax Preference,
kebijakan dividen mempunyai pengaruh
negatif terhadap harga pasar saham
perusahaa. Artinya, semakin besar jumlah
dividen yang dibagikan oleh perusahaan,
semakin rendah harga pasar saham
perusahaan. Hal ini terjadi jika ada
perbedan tarif pajak personal atas
pendapatan dividen dan capital gain.
Apabila tarif pajak dividen lebih tinggi dari
pada pajak capital gain, maka investor akan



lebih senang jika laba yang diperoleh tetap
ditahan oleh perusahaan. Dengan demikian
dimasa yang akan datang diharpkan terjadi
peningkatan capital gain yang tarif pajak
lebih rendah. Apabila investor yang
memiliki  pandangn demikian, maka
investor cederung memiliki saham-saham
dengan dividen Kkecil dengan tujuan
menghindari pajak.

Keputusan Investasi
Dana investasi yang digunakan

dimaksudkan untuk meningkatkan
kemakmuran pemodal. Investasi yang
dilakukan untuk jangka panjang, maka nilai
waktu uang menjadi penting untuk
diperhatikan. Menurut Harjito dan Martono
(2013:144) menjelaskan bahwa investai
adalah penanaman dana yang dilakukan
oleh suatu perusahaan ke dalam suatu aset
(aktiva) dengan harapan memperoleh
pendapatan di masa depan. Kesimpulanya
adalah  keputusan investasi merupakan
penentu keuntungan perusahaan yang akan
diperoleh dan kinerja purusahaan dimasa
yang akan datang. Sehingga keputusan
investasi  perusahaan ~ mempengaruhi
penilaian investor terhadap perusahaan,
karena investasi yang dilakukan perusahaan
ditujukan untuk meningkatkan
pertumbuhan perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba selama
periode tertentu. Rasio ini mengukur
kemempuan perusahaan menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan, aset,
dan saham tertentu (Mamduh M.
Hanafi,2015:42). Teori signaling
berpendapat suatu perilaku manajemen
perusahaan dalam memberi petunjuk untuk
investor terkait pandangan manajemen
pada prospek perusahaan untu masa
mendatang. Teori signaling menekankan
bahwa perusahaan dapat meningkatkan
nilai perusahaan dengan memberikan sinyal

kepada investor melalui  pelaporan
informasi  terkait kinerja  perusahaan
sehingga dapat mencerminkan prospek
dimasa datang. Profitabilitas yang tinggi
pada laporan keuangan maka semakin baik
Kinerja perusahaan, sehingga prospek
perusahaan kedepan semakin menjanjikan
para investor. Semakin tinggi rasio
profitabilitas maka nilai perusahaan akan
meningkat. Profitabilitas secara signifikan
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan, sesuai dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Ayu sri Mahatma
Dewi dan Ary Wirajaya (2013), Hari
Purnama(2016), dan Normayanti (2017)
Hasil  penelitian tersebut profitabilitas
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Nilai Perusahaan

Struktur modal merupakan
gambaran dari perbandingan hutang dan
modal sendiri dari perusahaan. Dept to
Equity Ratio (DER) adalah salah satu rasio
yang dapat mengukur struktur modal. DER
mengukur besaran total hutang dengan total
ekuitas.

Dalam teori Trade-Off, jika penggunaan
hutang berada dibawah titik optimal maka
setiap hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan, begitu juga sebaliknya apabila
penggunaan hutang berada di atas titik
optimal maka setiap penembahan hutang
akan menurunkan nilai perusahaan, karena
akan timbul beban bunga semakin besar.
Semakin banyak beban bunga yang
dibayarkan maka laba akan menurun dan
permintaan saham menurun sehingga nilai
perusahaan menurun, sehingga struktur
modal berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut didukung oleh
penelitian Ayu,dkk (2013) struktur modal
(DER) berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan (PBV).



Jika hutang tersebut dapat dimanfaatkan
perusahaan dengan baik dalam kegiatan
oprasionalnya dapat meningkatkan nilai
perusahaan, sehingga struktur modal
berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan. Pada penelitian Ta’dir Eko
Prasetia, Parengkuan Tommy, (2014)
struktur  modal (DER) berpengaruh
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan (PBV) hal ini menunjukan
semakin tinggi struktur modal maka
semakin tinggi nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen adalah
pembagian besarnya persentase laba bersih
yang dibagikan kepada pemengang saham
atau laba akan ditahan dalam bentuk laba
ditahan. Menurut teori bird in the hand,
investor lebih menyukai mendapatkan
pendapatan atas pembayaran dividen
perusahaan  dari ~ pada  menunggu
pendapatan dari capital gain. Sehingga
perusahan yang dapat memberikan dividen
yang tinggi maka mendapatkan nilai
Kepercayaan yang tinggi dari investor,
dikarenakan investor menyukai kepastian
tentang  returns  investasinya  dan
menghindari resiko ketidak pastian tentang
kebangkrutan perusahaan. Jika dividen
yang tinggi maka para investor akan tertarik
dan dapat meningkatkan permintaan saham.
Permintaan tinggi atas saham maka para
investor akan mehargai tinggi atas nilai
saham  sehingga nilai ~ perusahaan
meningkat. Dengan demikian kebijakan
dividen berpengruh postif terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut didukung oleh
penelitian Hari Purnama(2016) kebijakan
deviden (DPR) berpengaruh postif terhadap
nilai perusahaan (PBV).

Pada teori Dividen Irrelevance berpendapat
bahwa  pembagian  dividen  tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
karena faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan bukanlah seberapa laba yang

dibagikan sebagai dividen namun nilai
perusahaan dipengaruhi dengan
kemampuan perusahaaan menghasilkan
laba dari aset yang dimiliki perusahaan. Hal
ini di dukung dengan oleh penelitian
Normayanti (2016) dengan hasil penelitian
kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen juga memiliki pengruh
negatif terhadap nilai perusahaan, menurut
teori tax preference bahwa investor lebih
memilih  dividen tidak dibagikan jika
pajaknya lebih tinggi dari pajak capital
gain, sehingga para investor lebih memilih
laba yang diperoleh dijadikan laba ditahan
perusahaan. Semakin tinggi dividen yang
dibagikan oleh perusahaan maka minat
investor akan saham semakin rendah
sehingga nilai perusahaan  menurun.
Menurut teori tax preference bahwa
kebijakan dividen berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
didukung oleh penelitian Fendyka Lugman
Ilhamsyah dan Hendri Soekotjo (2017)
kebijakan dividen berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Investasi

Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi merupakan
suatu - kegiatan yang dilakukan oleh
perusahaan dalam menentukan keuntungan
yang akan diperoleh perusahaan dan kinerja
perusahaan di masa yang akan datang. Jika
perusahaan salah mengambil keputusan
dalam berinvestasi maka akan
mempengaruhi kelangsungan

hidup perusahaan yang akan terganggu dan
hal tersebut dapat mempengaruhi penilaian
investor tehadap Kkinerja perusahaan. Teori
sinyal menjelaskan bahwa pengeluaran
investasi memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang , sehingga meningkatnya harga
saham sebagai indikator nilai perushaan.



Jika harga saham meningkat nilai
perusahaan meningkat, sehingga toeri
signaling berpendapat bahwa keputusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini didukung dengan oleh
hasil penelitian , Hari Purnama (2016) dan
Fendyka, Lugman llhamsyah, dan Hendri

Soekotjo (2017) bahwa keputusan investasi
berpengaruh  negatif  terhadap  nilai
perusahaan.

— Profitabilitas

Struktur Modal

Kebijakan Dividen

_ TSNS Nl

Keputusan Investasi

Kerangka Pemikiran

Penelitian ini dilakukan untuk
menguji pengaruh profitabilitas, struktur
modal, kebijakan dividen dan keputusan
investasi  terhadap  nilai  perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia

Nilai Perusahaan

GAMBAR 1

Kerangka Pemikiran

HIPOTESIS

H1: Profitabilitas, struktur  modal,
kebijakan dividen dan keputusan investasi
secara simultan berpengaruhi  nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

H2 : Profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai ~ perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

H3: Struktur ~ modal  berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

H4: Kkebijakan dividen berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

H5 : keputusan investasi berpengaruh
positf signifikan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indo

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Berdasarkan sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini merupakan
sumber data skunder, karena sumber data
yang didapatkan oleh peneliti tidak
langsung dari perusahaan. Sumber data
diperoleh  dari data yang telah
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia.
Dalam penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017.

Kriteria Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun



2015 sampai tahun 2017. Metode sampling
yang digunakan pada penelitiaan ini adalah
purosive sampling yaitu teknik
pengumpulan sampel dengan kriteria-
Kriteria tertentu. Penelitian ini manentukan
Kriterua sebagai berikut:

1. Perusahaan yang memiliki laporan
keuangannya (neraca dan laba rugi)
secara lengkap selama tiga tahun
berturut-turut (2015-2017).

2. Perusahaan yang  membagikan
dividen tunai selama tahun 2015
sampai dengan tahun 2017.

3. Perusahaan yang memiliki ekuitas
yang positif.

Data Penelitian

sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini- merupakan sumber data
skunder, karena sumber data yang
didapatkan oleh peneliti tidak langsung dari
perusahaan. Sumber data diperoleh dari
data yang telah dipublikasikan di Bursa
Efek 'Indonesia. Dalam penelitian ini
menggunakan sampel perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2017.

Definisi Oprasional

Penelitian ini terdapat dua jenis variabel
yaitu, variabel dependen (terikat) dan
variabel independen (bebas).

Variabel dependen pada penelitian ini
yaitu, nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2015 samapi tahun
2017.

Variabel independen pada penelitian ini
yaitu, profitabilitas, struktur modal,
kebijkan dividen, dan keputusan investasi.
Berikut rasio yang diprosikan pada setiap
variabel penelitan.

Price Book Value

Price Book Value (PBV) adalah rasio yang
mengukur perbandingan harga pasar saham
dengan nilai buku per harga saham untuk
mengetahui harga saham yang

diperdagangkan diatas atau dibawah nilai
buku. Pengukuran variabel nilai perusahaan
menggunakan rumus berikut.

harga saham persaham
PBV =

nilai buku persaham
Return on Equity

Return on Equity (ROE) adalah rasio untuk
mengukur seberapa besar jumlah laba
bersih yang akan dihasilkan dari setiap
rupiah dana yang tertanam dalam total
ekuitas. Pada variabel profitabilitas
diproksikan = dengan. ROE Pengukuran
variabel profitabilitas menggunakan rumus
sebagai berikut.

laba bersih
ROE = ———
total ekuitas

Debt Equity Ratio

Debt Equity Ratio (DER) adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur  besarnya
persentase dari total utang terhadap ekuitas.
Pengukuran pada variabel struktur modal
menggunakan rumus sebagai berikut.

total utang
DER = ————
ekuitas

Dividen Payout Ratio

Dividen Payout Ratio (DPR) adalah Rasio
ini menunjukan persentase laba perusahaan
yang dibagikan kepada para emegang
saham secara tunai. Pengukuran pada
variabel kebijakan dividen menggunakan
rumus sebagai berikut.

dividen
DPR

~ laba setelah pajak

Price Earning Ratio

Price Earning Ratio (PER) adalah rasio
yang menunjukan perbandingan antara
harga saham dengan Earning Per Share.
Pengukuran pada variabel keputusan



investasi
berikut

menggunakan rumus sebagai

harga penutupan saham
PER = gap p

Earning Per Share

HASIL PENELITIAN
PEMBAHASAN

DAN

Analisis deskriptif dilakukan untuk

digunakan, baik variabel dependen maupun
variabel independen. Tujuan analisis ini
untuk memberikan gambaran secara
sistematis tentang masing-masing variabel
yang digunakan dalam penelitian ini, yang
meliputi nilai perusahan, profitabilitas,
struktur modal, kebijakan dividen dan
keputusan investasi. Berikut ini hasil
pengelolahan data menggunakan SPSS
23.0

mendeskripsikan variabel-variabel yang
TABEL 1
ANALISIS DESKRIPTIF

variabel N Minimum | Maximum | Mean S.td'.
Deviation

PBV 155 0,0003 28,874 2,339 3,431

ROE 155 0,001 1,241 0,138 0,143

DER 155 0,076 9,815 0,874 0,973

DPR 155 0,000 5,127 0,430 0,550

PER 155 0,222 118,774 20,030 17,369

Sumber : data diolah SPSS 23.0

Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 1

perusahaan yang memiliki nilai PBV
maximum adalah PT. Multi Bintang
Indonesia Thk sebesar 28,874. Hasil

tersebut menunjukan bahwa PT. Multi
Bintang Indonesia Thk selama periode
penelitian mempunyai harga pasar lebih
besar dari nilai buku per lembar saham
perusahaan tersebut, hal ini menandakan
bahwa saham perusahaan PT. Multi
Bintang Indonesia  Tbk  mengalami
overvalued. Perusahaan yang memiliki nilai
PBV minimum adalah PT. Gajah Tunggal
Tbhk sebesar 0,0003. Nilai minimum
tersebut menunjukan bahwa PT. Gajah
Tunggal Tbk selama periode penelitian
mempunyai harga pasar lebih kecil dari
nilai buku per lembar saham perusahaan
tersebut, hal ini menandakan bahwa saham
perusahaan PT. Gajah Tunggal Tbk
mengalami undervalued. Nilai Standar
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deviasi variabel PBV menunjukan 3,431
lebih besar dari mean sebesar 2,339, artinya
variasi data yang dimiliki variabel PBV
besar.

Profitabilitas

Bedasarkan hasil analisis pada tabel 1
perusahaan yang memiliki nilai Return On
Equity (ROE) maximum adalah PT. Multi
Bintang Indonesia Thk sebesar 1,241. Hasil
tersebut menunjukan bahwa PT. Multi
Bintang Indonesia Tbk selama periode
penelitian memiliki nilai Return On Equity
(ROE) vyang besar pada industri
manufaktur, hal ini menandakan bahwa
laba yang dihasilkan perusahaan lebih
tinggi dari pada modal perusahaan sehingga
potensi perusahaan dalam pengambilan atas
investasi yang diolah memberikan hasil
yang tinggi. Perusahaan yang memiliki



nilai Return On Equity (ROE) minimum
sebesar 0,001 adalah PT. Indospring Thk,
hal tersebut menunjukan bahwa perusahaan
kurang efektif dan efisien dalam
mengelolah modal yang dimiliki untuk
mendapatkan keuntungan. Nilai standar
deviasi variabel profitabilitas sebesar 0,143
lebih besar dari nilai mean 0,138, artinya
variasi data yang dimiliki variabel
profitabilitas besar.

Struktur Modal

Berdasarkan hasil analisis pada tabel
1 perusahaan yang memiliki nilai DER
maximum sebesar 9,815 adalah PT.
Admindo Tbk, hal ini menunjukan bahwa
perusahaan selama periode penelitian
memiliki menggunakan hutang yang tinggi
dibandingkan dengan nilai total ekuitas
yang dimiliki  perusahaan tersebut.
Perusahaan yang memiliki nilai DER
minimum adalah PT. Industri Jamu dan
Farmasi Sido Muncul Tbk yaitu sebesar
0,076 hal ini menunjukan bahwa selama
periode penelitian  PT. Admindo Thbk
menggunakan hutang yang lebih kecil
dibandingkan dengan total ekuitas yang
dimiliki. Nilai Standar deviasi variabel
DER sebesar 0,973 lebih besar dari nilai
mean 0,874, artinya variasi data yang
dimiliki variabel DER besar.

Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil analisis pada tabel
1 perusahaan yang memiliki nilai DPR
maximum adalah PT. Trisula International
Tbk sebesar 5,127 (512,7%) , hal ini
menandakan bahwa perusahaan  dapat

menghasilkan laba bersih yang besar
sehingga dividen yang dibagikan pada
pemegang saham juga tinggi. Nilai DPR
minimum diperoleh PT.Indomobil Sukses
Internasional Thk yaitu sebesar -1,229 (-
122,9%), hal ini menunjukan bahwa laba
bersih yang dihasilkan perusahaan tersebut
kecil. Sehingga dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham juga rendah. Nilai
Standar deviasi Variabel DPR sebesar
0,611 lebih besar dibandingkan dengan
nilai mean sebesar 0,425, artinya variasi
data yang dimiliki variabel DPR besar.

Keputusan Investasi

Berdasarkan hasil analisis pada tabel
1 perusahaan yang memiliki nilai PER
maximum adalah PT. Goodyear Indonesia
Thk  sebesar 315,28 kali, hal ini
menandakan bahwa investor berani
membayar 315 kali lebih mahal dari harga
saham yang meberikan keuntungan dari
laba per lembar saham, sehingga dapat
meningkatkan harga saham sebagal
indikator nilai perusahaan. Perusahaan
yang memiliki nilai PER yang terlalu tinggi
dapat mempengaruhi  minat investor
terhadap harga saham. Nilai PER minimum
dimiliki oleh perusahaan PT. Indomobil
Sukses Makmur Tbk sebesar -290,7. Nilai
PER vyang negatif perusahaan tersebut
sedang mengalami kerugian. Nilai standar
deviasi variabel PER sebesar 39,458 lebih
besar dibandingkan dengan nilai mean
sebesar 19,224, artinya variasi data yang
dimiliki variabel PER besar.

Tabel 2
Hasil Pengelolaan Data Uji Asumsi Klasik
MODEL Uji Multikolinieritas Uji Heteros_kedastisitas
VIF Sig
ROE 1,044 0,828
DER 1,016 0,201
DPR 1,036 0,793
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PER 1,039 0,210
Uji Normalitas | Asymp Sig. (2-Tailed) 0,200
Uji Autokolerasi Durbin — Waston 1,879

Sumber : Data diolah SPSS 23.0
Analisis Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk
menguji model regresi yang diperoleh

berdistribusi normal dan terbebas dari
gejala Multikoloniearitas,
Heterokedastisitas ~ dan  Autokorelasi.
Berikut hasil uji asumsi klasik pada
penelitian ini:

Uji Normalitas

Hasil uji normalitas pada tabel 2 sebesar
0,200 yang lebih besar dari 0,05 yang
artinya seluruh variabel yang digunakan
dalam penelitian ini memiliki data yang
berditribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Hasil dari tabel 2 dapat dilihat
bahwa tidak terdapat nilai VIF yang
melebihi nilai 10. Hal ini menunjukan
bahwa tidak terjadi masalah
Multikolinearitas dalam model regresi
penelitian ini.

alpha 5% diperoleh nilai kritis dari
persamaan model :

Nilai DL =1,6868

4 -DL =2,3132

Nilai DU =1,8092

4-DU =2,1908

Hasil tabel 4.5 menunjukan bahwa
nilai daerah DU < DW < 4 — DU dengan
nilai  Durbin-Watson sebesar 1,879,
sehingga hasil yang diperoleh yaitu tidak
terdapat autokorelasi.

Uji Heterokedastisitas

Berdasarkan tabel 2 bahwa seluruh variabel
bebas mempunyai nilai signifikan yang
lebih  besar dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa dalam model regresi
penelitian ini tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Berganda

Hipotesis dalam peneltian ini menggunakan
regresi linier berganda yang bertujuan
untuk melihat apakah terdapat pengaruh

Uji Autokorelasi antz?lra variabel —independen terhadap
variabel dependen.
Berasarkan tabel Durbin-Watson,
diperoleh nilai DW k=5 dan n = 155 dan
Tabel 3
ANALISI REGRESI LINIER BERGANDA
Variabel B t hitung t tabel Sig Kesimpulan
Konstanta -1,723
Profitabilitas 22,367 31,623 1,645 0,000 Ho ditolak
struktur modal -0,119 -1,158 +1,960 | 0,249 Ho diterima
kebijakan dividen 0,181 0,987 +1,960 | 0,325 Ho diterima
keputusan investasi 0,050 8,510 1,645 0,000 Ho ditolak
R Square 0,874
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Adjusted R Square 0,871
F hitung 260,662
F tabel 2,66
Sig. F 0,000
Sumber : data diolah SPSS 23.0
Uji Regresi Linier Berganda Berdasarkan tabel 3 hasil pengujian
profitabiitas menunjukan  thiwng pada

Masing — masing variabel (ROE, DER,
DPR, dan PER) akan dijelaskan sebagai
berikut :

Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah
variabel independen secara besrsama-sama
berpengaruh secara simultan terhadap
variabel dependen. Berdsarkan tabel 4.7
diperoleh nilai - Fniung Sebesar 260,665
dengan signifikansi 0,000, karena nilai
signifikan kurang dari 0,05 dan nilai Fhitung
sebesar 260,662 lebih besar dari Frapel Sebe
sar 2,66 maka model regresi dapat
digunakan untuk ~ memprediksi  nilai
perusahaan atau variabel profitabilitas,
struktur modal, kebijakan dividen dan
keputusan investasi berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Koefisien Determinasi (R?)

Hasil koefisien derterminasi (R?)
berdasarkan Tabel 3 menunjukan hasil
koefisien derterminasi (R?) memiliki nilai
0,874 atau setara dengan  87,4%.
Berdasarkan ketentuan apabila  nilai
koefisien derterminasi (R?) mendekati
angka satu maka variabel independen dapat
menerangkan variabel terikat dengan kuat,

maka  dapat  disimpulkan  bahwa
Profitabilitas, Struktur Modal, Kebijakan
Dividen dan  Keputusan  Investasi

mempengaruhi nilai perusahaan sebesar
87,4% sedangkan sisanya (100% - 87,4% =
12,6%) dijelaskan oleh variabel atau faktor-
faktor lain diluar model.

Uji Parsial (Uji t)

Variabel Profitabilitas (ROE)
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variabel profitabilitas (ROE) thitung 31,623
lebih besar dari twanel Sebesar 1,645 dengan
nilai siginikansi 0,000 < 0,05 . Secara
parsial memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, sehingga Ho
ditolak dan Hy diterima.

Variabel Struktur Modal (DER)

Berdasarkan tabel 3 hasil pengujian
Struktur modal menunjukan thiung pada
variabel DER thiung —1,158 lebih kecil dari
taber 1,960, dengan nilai signifikansi
sebesar 0,249 > 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut struktur modal memiliki pengaruh
negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan sehingga Ho diterima dan Hi
ditolak.

Variabel Kebijakan Dividen (DPR)

Berdasarkan tabel 3 hasil pengujian
Kebijakan Dividen menunjukan thiung pada
variabel DPR thiung 0,987 lebih kecil dari
taner 1,960, dengan nilai signifikan 0,325 >
0,05. Maka berdasarkan hasil tersebut
kebijakan dividen memiliki pengaruh
positif - tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan, sehingga Ho diterima dan Hi
ditolak.

Variabel Keputusan Investasi (PER)

Berdasarkan tabel 3 hasil pengujiaan
Keputusan Investasi Menunjukan thitung
pada variabel PER thiung 8,510 lebih besar
tbel 1,645, dengan nilai signifikansi 0,000
< 0,05. Maka berdasarkan hasil tersebut
keputusan investasi memilki pengaruh



positif signifikan, sehingga Ho ditolak dan
H1 diterima.

PEMBAHASAN

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil regresi linier
berganda menunjukan profitabilitas secara
parsial memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas
digunakan  untuk  mengukur  Kinerja
perusahaan menghasilkan laba.
Profitabilitas yang tinggi memberikan
sinyal postif bagi investor, hal ini
menunjukan perusahaan dalam kondisi
yang menguntungkan. Semakin baik
perusahaan dalam memberikan keuntungan
terhadap pemegang saham berupa dividen
maka akan menarik investor untuk
menginvestasikan dananya ke dalam
perusahaan tersebut. Sehingga semakin
tinggi permintaan akan saham perusahaan
maka harga saham perusahaan menjadi
tinggi, ~ sehingga  nilai  perusahaan
meningkat. Hasil peneltian ini sesuai
dengan teori sinyal bahwa informasi
perusahaan merupakan hal yang penting
bagi investor, karena informasi tersebut
menjadi sinyal postif. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan
Hari Purnama (2016) dan Fendyka Lugman
I[lhamsyah dan Hendri Soekotjo (2017)
bahwa profitabilitas (ROE) berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV).
Pengaruh Struktur Modal (DER)
Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil regresi linier
berganda menunjukan  Struktur - modal
secara parsial memiliki pengaruh negatif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
hal ini menunjukan bahwa perusahaan
dalam sampel penelitian lebih memilih
penggunaan hutang sebagai kegiatan
oprasionalnya. Hutang yang tinggi
menyebabkan laba yang dihasilkan oleh
perusahaan menjadi rendah, karena beban
bunga perusahaan yang besar. Laba yang
rendah mengakibatkan keuntungan yang

14

diterima investor menurun, sehingga
permintaan saham perusahaan rendah.
Permintaan saham yang rendah

menyebabkan harga saham rendah dan nilai
perusahaan menurun. Hasil penelitian ini
sesuai dengan teori trade off perusahaan
yang menggunakan hutang lebih dari batas
optimal akan menimbulkan beban yang
besar dan laba yang dihasilkan rendah.
Struktur  modal tidak  berpengaruh
signifikan menandakan besar atau kecilnya
hutang yang digunakan oleh perusahaan
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini berbeda
dengan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Ta’dir Eko Prasetia, Perengkuan
Tommy, dan Ivone S. Saerang (2014) yang
mengatakan  bahwa  struktur  modal
berengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR)
Terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil regresi linier
berganda menunjukan kebijakan dividen
secara parsial memiliki pengaruh positif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
hal ini menunjukan dividen yang dibagikan
menarik minat investor untuk menanamkan
dananya pada  perusahaan. Investor
menanamkan dananya pada perusahaan
dengan mengharapkan keuntungan yang
diperoleh dari kegiatan investasi. Hasil
penelitian ini sesuai dengan theory bird in
the hand bahwa investor lebih memilih
dividen yang dibagikan dibandingkan
dengan keuntungan modal (capital gain).
Dividen yang tinggi akan menarik minat
investor ~ akan  saham  perusahaan.
Permintaan saham yang tinggi
meningkatkan  harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan. Hasil tidak
signifikan pada penelitian ini disebabkan
oleh banyak perusahaan manufaktur yang
tidak membagikan dividen secara berturut-
turut dan rendahnya dividen yang dibagikan
perusahaan, sehingga hal tersebut menjadi
pertimbangan investor.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
peneliian terdahulu yang dilakukan oleh



Normayanti (2017)  bahwa kebijakan
dividen tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap
Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil analisis regresi
linier berganda menunjukan keputusan
investasi (PER) secara parsial memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Keputusan investasi yang
dilakukan oleh perusahaan akan berdampak
pada pertumbuhan perusahaan dimasa yang
akan datang. Pertumbuhan perusahaan yang
tinggi memiliki nilai PER yang besar. Nilai
PER vyang tinggi dapat meningkatkan
kepercayaan investor dalam membeli
saham. Permintaan saham yang tinggi akan
meningkatkan harga saham dan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sesual
dengan signaling theory bahwa informasi
yang diberikan perusahaan kepada investor
dapat menjadi sinyal positif terhadap
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang.

Penelitian ~ ini  sesuai dengan
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Hari Purnama (2016) dan penelitian yang

dilakukan  oleh  Fendyka  Lugman
Ilhamsyah dan Hendri Soekotjo (2017)
bahwa  keputusan investasi  (PER)

berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk menguiji
apakah variabel profitabilitas,  struktur
modal, kebijakan dividen dan keputusan
investasi  berpengaruh  terhadap nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
bursa efek indonesia periode 2015-2017,
baik secara simultan maupun parsial.

1.  Profitabilitas (ROE), Struktur Modal
(DER), Kebijakan Dividen (DPR),
dan Keputusan Investasi (PER)
secara simultan berpengaruh
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signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(PBV).

2.  Profitabilitas (ROE) secara parsial
memiliki positif pengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (PBV).

3. Struktur Modal (DER) secara parisal
memiliki pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(PBV).

4. Kebijakan Dividen (DPR) secara
parsial memiliki pengaruh positif
tidak signifikan terhadap Nilai
perusahaan (PBV).

5.  Keputusan Investasi (PER) secara
parsial ‘memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(PBV).

KETERBATASAN PENELITIAN

Keterbatasan pada penelitian ini dapat

dijelaskan sebagai berikut:

1. Beberapa perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tidak memiliki data laporan
keuangan tahunan secara berturut-
turut  dalam periode penelitian
sehingga mengurangi sampel yang
digunakan dalam penelitian ini.

2. Banyak = perusahaan yang tidak
membagikan dividen dan kurangnya

kejelasan  informasi  pembagian
dividen sehingga sampel pada saat
periode penelitian sehingga

mengurangi sampel penelitian.

3. Penelitian ini Kkeputusan investasi
diproksikan dengan rasio PER (Price
Earning  Ratio). PER  hanya
digunakan untuk menilai perusahaan
dari sudut pandang investor.

SARAN
Saran bagi perusahaan, investor, kreditur
dan peneliti selanjutnya dapat dijelaskan
sebagai berikut:
1. Bagi perusahaan
Bagi perusahaan disarankan untuk
lebih memperhatikan profitabilitas
dan keputusan investasi perusahaan
yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan,  sehingga  invetor



tertarik untuk berinvestasi pada
perusahaan, karena pada penelitin
ini variabel berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan
adalah profitabilitas dan keputusan
invetasi.
2. Bagi investor

Bagi investor disarankan untuk
melihat kondisi keuangan
perusahaan sebelum berinvestasi,
terutama  tingkat  profitabilitas
perusahaan. Hal tersebut
dikarenakan hasil dari penelitian ini
menunjukan bahwa profitabilitas
berpengaruh . positif  signifikan
terhadap nilai perusahaan
khususnya perusahaan manufaktur.

3. Bagi kreditur
Bagi kreditur disarankan - untuk
mempertimbangkan perusahaan
yang memiliki nilai hutang tinggi.
Penggunaan hutang yang
melampaui batas optimal akan
menimbulkan beban-beban
perusahaan yang besar sehingga
bisa menyebabkan kebangkrutan
dan risiko lainya.

4. Bagi peneliti selanjutnya
Bagi peneliti selanjutnnya
disarankan  untuk  menambah
variabel independen yang lain dari
penelitian saat ini agar mengetahui
faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan. Hal tersebut
bertujuan untuk memperoleh hasil
yang maksimal.
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