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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze whether investment decisions, dividend
policies, and funding decisions affect firm value. The subjects of this study were
plantation sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period
2014-2018. The data analysis technique used in this research is Partial Least
Square analysis using the WarpPLS software. The results of this study explain
that the investment decision variable has an effect on firm value, while the

dividend policy variable and funding decisions do not affect firm value.

Keywords: investment decisions, dividend policy, funding decisions, company

value
PENDAHULUAN dengan kegiatan operasinya. Hal ini
menjadi perhatian para investor atau
Perusahaan  secara  umum pihak eksternal yang memiliki hak
mempunyai tanggung jawab untuk berupa pengembalian modal dari
memberikan timbal balik terhadap perusahaan yang bersangkutan.Para
semua pihak yang berhubungan investor lebih berminat pada
langsung maupun tidak langsung perusahaan yang memiliki citra yang



baik di masyarakat karena semakin
baik citra dari sebuah perusahaan,
maka loyalitas konsumen terhadap
perusahaan akan semakin tinggi.
Meningkatnya loyalitas konsumen
akan mengakibatkan penjualan
perusahaan meningkat dan - profit
perusahaan juga meningkat, sehingga
terjadi pertumbuhan laba yang dapat
berpengaruh terhadap investasi para
investor maupun calon investor yang
akan menanamkan modalnya ke dalam
perusahaan.

Nilai - perusahaan merupakan
indikator yang perlu diperhatikan,
karena nilai dari suatu perusahaan
menjadi tolok ukur atas prestasi kerja
yang telah  dicapainya. Nilai
perusahaan  merupakan  persepsi
investor terhadap tingkat keberhasilan
manajer dalam mengelola sumber daya
perusahaan yang dipercayakan
kepadanya yang sering dihubungkan
dengan harga saham (Silvia Indriani,
2019:15). Peningkatan harga saham
menunjukkan  kepercayaan investor
bersedia menanamkan modalnya lebih
tinggi. Hal ini sesuai dengan harapan
investor untuk mendapatkan return
yang tinggi pula. Sebaliknya, jika
harga saham turun berarti nilai
perusahaan turun.

Salah satu contoh fenomena
terkait nilai perusahaan yaitu pada PT.
Astra Agro Lestari Thk. Dimana laba
bersin PT. Astra Agro Lestari Tbk.
(AALI) yang berfokus pada kelapa
sawit di sektor perkebunan merosot
94,42% menjadi Rp 43,32 miliar dari
periode semester pertama tahun 2018

lalu. Penurunan tersebut dikarenakan
kondisi ekonomi global yang masih
bergejolak akibat perang dagang yang
terjadi antara Amerika Serikat-China
yang kembali ~memanas. AALI
mengalami tekanan pada emiten sawit
alias crude palm oil (CPO), hal ini
masih terus terjadi hingga pertengahan
tahun 2019.

Sehingga penurunan
pendapatan Dbersih sebanyak 5,49%
menjadi -~ 8,53  triliun. Hal ini
memberikan dampak negatif untuk
saham-saham pada sektor perkebunan
kelapa sawit khususnya seperti AALI,
yang tentunya menyebabkan harga
saham dari AALI akan terus menurun.
Dampak negatif ini juga
mempengaruhi  harga saham pada
perusahaan sektor perkebunan lainnya
misalnya  seperti ~ Salim  lvomas
Pratama Tbk (SIMP) dan PP London
Sumatra Indonesia Tbk (LSIP).

Turunnya harga saham suatu
perusahaan  akan  mempengaruhi
persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang terkait
erat dengan harga sahamnya. Harga
saham yang rendah membuat nilai
perusahaan  juga rendah  dan
menurunkan kepercayaan pasar tidak
hanya terhadap kinerja perusahaan
sekarang, namun juga pada prospek
perusahaan di masa mendatang.

Naik dan turunnya nilai
perusahaan dapat disebabkan oleh
beberapa factor. Faktor pertama yang
mempengaruhi nilai perusahaan yaitu
keputusan investasi, keputusan



investasi adalah keputusan investasi
jangka panjang untuk memperoleh
keuntungan di  masa mendatang
dimana berkaitan dengan proses
perencanaan, penetapan  tujuan,
pengaturan pendanaan, serta
penggunaan Kkriteria tertentu untuk
memilih  asetjangka Panjang. Jika
kinerja  perusahaan  baik, = maka
perusahaan akan dapat menghasilkan
laba yang tinggi. Laba yang tinggi
akan mempengaruhi kenaikan harga
saham perusahaan. Harga saham yang
tinggi mencerminkan nilai perusahaan
yang tinggi. Hal ini dapat mendorong
minat investor dalam menanamkan
modalnya dalam perusahaan.

Berdasarkan teori sinyal
perusahaan diharapkan mampu
memberikan good news atau sinyal
positif ~ kepada investor  untuk
mendorong investor dalam
berinvestasi. Sinyal positif terkait
dengan saham harus segera
disampaikan perusahaan ke publik
agar pihak luar mengetahui informasi
terbaru perusahaan dan diharapkan
dapat  menarik investor  untuk
menanamkan modal. Dengan
meningkatnya jumlah investor yang
melakukan investasi, maka semakin
banyak saham terjual. Hal ini akan
menyebabkan nilai saham juga akan
terus meningkat dan nilai perusahaan
juga akan meningkat.

Penelitian  menurut  Amilus,
(2018); Noval&Wisnu, (2017);
Sri&Ragil, (2016) menyatakan bahwa
keputusan  investasi  berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan,

sedangkan menurutDea & Agus,
(2019); Feny& Khairunnisa, (2019);
Atika, (2018) menyatakan keputusan
investasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Faktor  selanjutnya  yang
mempengaruhi nilai perusahaan yaitu
kebijakan dividen, kebijakan dividen
merupakan keputusan penempatan
laba, apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada
investor sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan
untuk pembiayaan investasi di masa
yang akan dating. Jika perusahaan
memiliki kebijakan dividen tinggi,
maka akan  meningkatkan nilai
perusahaan tersebut dan mendapatkan
nilai kepercayaan daripara investor,
karena investor  lebih  memilih
perusahaan yang membagikan labanya
dalam bentuk dividen dari pada capital
gain.

Berdasarkan  teori sinyal
perusahaan diharapkan mampu
memberikan sinyal positif kepada
publik dengan segera, untuk menarik
minat investor. Pembagian dividen
merupakan sinyal positif bagi para
investor. Semakin banyak perusahaan
membagikan laba dalam bentuk
dividen, maka akan mendorong minat
investor untuk menanamkan modal ke
perusahaan. Hal ini menyebabkan
harga saham  perusahaan  akan
meningkat dan nilai perusahaan juga
akan meningkat.

Penelitian menurut Anton,
(2018); Amilus, (2018);Sri & Ragil,



(2016); Rehman, (2016)menyatakan
kebijakan dividen berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sebaliknya penelitian menurutDea &
Agus, (2019); Noval&Wisnu, (2017)
menyatakan bahwa kebijakan dividen
tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Faktor  selanjutnya  yang
mempengaruhi nilai. perusahaan yaitu
keputusan  pendanaan,  keputusan
pendanaan merupakan keputusan yang
berkaitan dengan jumlah dana yang
disediakan oleh perusahaan, baik yang
bersifat hutang maupun modal sendiri
untuk membeli = suatu aset. Jika
perusahaan mampu membiayal
kegiatan operasionalnya dengan baik,
maka akan menghasilkan laba yang
tinggi. Laba yang tinggi akan membuat
harga saham naik dan dapat digunakan
untuk melunasi hutang pihak luar
perusahaan. Hal ini dapat mendorong
kepercayaan publik terhadap
perusahaan tidak dalam  kondisi
extreme leverage dan mendorong
minat investor untuk menanamkan
modalnya..

Dengan teori sinyal diharapkan
perusahaan mampu memberikan sinyal
positif atau good news kepada
investor. Sinyal positif terkait dengan
keputusan  pendanaan  perusahaan
harus segera disampaikan langsung
kepada publik agar mengetahui
informasi  terbaru perusahaan dan
diharapkan mampu menarik minat
investor dalam menanamkan
modalnya. Semakin banyak investor
atau calon investor dalam

menanamkan modalnya, maka akan
menaikkan nilai perusahaan.

Penelitian menurut
Sindy&Yunan, (2017) menyatakan
bahwa keputusan pendanaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan,  sedangkan  menurut
Feny& Khairunnisa, (2019); Entis,
(2016) menyatakan keputusan
pendanaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil dari
penelitian terdahulu yang hasilnya
masih  bervariasi dalam - menguji
faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, maka
penelitian ini penting untuk dilakukan
karena ingin mengetahui bukti-bukti
terkait keputusan investasi, kebijakan
dividen, keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan.

Sehingga hal ini dapat melatar
belakangi penulis dalam menetukan
penelitian yang berjudul: “Faktor
Determinan NilaiPerusahaan
Perkebunan: Keputusan Investasi,
Kebijakan Dividen, dan Keputusan
Pendanaan Periode 2014-2018”

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Signal (Signalling Theory)

Teori sinyal (Signalling theory)
dicetuskan pertama kali oleh Michael
Spence (1973) yang menjelaskan
adanya dua pihak yang terlibat, yaitu
pihak dalam seperti manajemen yang
berperan sebagai pemberi sinyal dan



pihak luar seperti investor yang
berperan sebagai penerima sinyal.
Secara umum, sinyal diartikan sebagai
isyarat  yang dilakukan oleh
perusahaan kepada investor. Sinyal
tersebut dapat berupa dalam berbagai
bentuk, baik yang langsung dapat
diamati maupun yang harus dilakukan
penelaahan  lebih dalam  untuk
mengetahuinya. Sinyal yang
disampaikan  perusahaan = kepada
investor dapat berupa sinyal positif
dan sinyal negatif.

Signalling theory menjelaskan
mengapa perusahaan  mempunyai
dorong -untuk memberikan informasi
kepada - investor terkait laporan
keuangan  perusahaan.  Dorongan
perusahaan dalam memberikan
informasi, karena terdapat asimetri
informasi antara pihak luar dengan
perusahaan. Kurangnya informasi bagi
pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri
dengan cara memberikan nilai yang
rendah untuk perusahaan. Perusahaan
dapat meningkatkan nilai perusahaan
dengan mengurangi asimetri informasi.

Teori Irrelevansi Dividen (Dividend
Irrelevance Theory)

Teori irrelevansi dividen atau
Dividend Irrelevance Theory
dikemukakan pertama kali - oleh
Merton Miller dan Franco Modigliani
(MM) pada tahun 1958, vyang
menyatakan kebijakan dividen tidak
mempengaruhi harga pasar saham
perusahaan atau nilai perusahaan.
Modigliani dan Miller berpendapat,

bahwa nilai  perusahaan  hanya
ditentukan oleh kemampuan
perusahaan  untuk  menghasilkan
pendapatan (earning power) dan risiko
bisnis, sedangkan bagaimana cara
membagi arus pendapatan menjadi
dividen dan laba ditahan tidak
mempengaruhi nilai perusahaan MM
mengasumsikan pasar modal yang
sempurna, dalam pasar sempurna
dilusi dan ketidakseimbangan di pasar
termasuk harga saham yang bersifat
jangka pendek.

MM menyatakan ~ bahwa
pengaruh pembayaran dividen
terhadap  kemakmuran  pemegang
saham akan diimbangi dengan jumlah
yang sama dengan cara pembelanjaan
atau pemenuhan dana yang lain.
Apabila  perusahaan  membagikan
dividen kepada pemegang saham,
maka perusahaan harus mengeluarkan
saham  baru  sebagai  pengganti
sejumlah pembayaran dividen tersebut.
Dengan demikian pembayaran dividen
akan diimbangi dengan penurunan
harga saham sebagai penjualan saham
baru.

Teori Pecking Order

Teori pecking order atau
pecking order theory dikemukakan
pertama kali oleh Breadley dan Myers
(1984) vyang menyatakan bahwa
perusahaan  melakukan  keputusan
pendanaan  secara  hierarki  dari
pendanaan internal dan eksternal,
mulai dari pendanaan yang bersumber
pada profit, hutang, sampai dengan
saham.  Pecking  order theory



menjelaskan urutan atau preferensi
pendanaan bahwa jika sumber dana
dari  luar perusahaan diperlukan,

perusahaan pertama-tama  harus
menerbitkan utang sebelum
menerbitkan saham (capacity

borrowing) sudah mencapai maksimal
baru kemudian perusahaan dapat
mempertimbangkan menerbitkan
saham.

Teori ini menjelaskan mengapa
perusahaan yang mempunyai tingkat
keuntungan yang lebih tinggi justru
mempunyai tingkat utang yang lebih
kecil. = Secara  spesifik, setiap
perusahaan mempunyai urutan-urutan
prefensi dalam penggunaan dana.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan manajer dalam mengelola
sumber daya  perusahaan  yang
dipercayakan kepadanya yang sering
dihubungkan dengan harga saham.
Nilai perusahaan dapat diukur melalui
harga saham di pasar, yang merupakan
refleksi penilaian oleh publik terhadap
kinerja perusahaan. Pada dasarnya
perusahaan memiliki tujuan jangka
panjang maupun jangka pendek.
Tujuan jangka panjang - perusahaan

yaitu memaksimalkan nilai
perusahaan, sedangkan tujuan jangka
pendek perusahaan yaitu

memaksimalkan laba dengan sumber
daya vyang dimiliki perusahaan.
Tercapainya laba yang maksimal akan
meningkatkan harga saham. Harga
saham yang tinggi akan membuat nilai

perusahaan juga tinggi dan nilai
perusahaan yang tinggi menunjukkan
prospek perusahaan di masa depan.
Nilai perusahaan sangat penting akan
diminati oleh investor, karena dengan
nilai perusahaan yang tinggi akan
diikuti oleh tingginya kemakmuran
pemegang saham.

Nilai perusahaan dapat
menggambarkan keadaan perusahaan.
Dengan nilai perusahaan yang tinggi,
maka perusahaan akan dipandang baik
oleh calon investor maupun investor,
demikian pula sebaliknya. Pengukuran
nilai perusahaan dapat dilakukan
dengan melihat perkembangan harga
saham di bursa, jika harga saham
meningkat berarti nilai perusahaan
meningkat. Meningkatnya nilai
perusahaan merupakan suatu prestasi
yang sesuai dengan Kkeinginan para
pemiliknya karena dengan
meningkatnya nilai perusahaan, maka
kesejahteraan para pemilik juga akan
meningkat.

Keputusan Investasi

Keputusan  investasi  atau
disebut  juga capital budgeting
decision, berkaitan dengan investasi
jangka panjang yang harus dilakukan
untuk  memperoleh keuntungan di
masa mendatang dimana berkaitan
dengan proses perencanaan, penetapan
tujuan, pengaturan pendanaan, serta
penggunaan Kriteria tertentu untuk

memilih asetjangka Panjang.
Keputusan investasi akan
mempengaruhi  penetapan  waktu,

risiko, dan harga saham perusahaan,



sehingga manajer harus membuat
keputusan investasi yang dirancang
untuk memaksimalkan harga saham
perusahaan. Tujuan dilakukan
keputusan investasi adalah untuk
mendapatkan laba yang besar dengan
risiko yang dapat dikelola dengan
harapan dapat mengoptimalkan nilai
perusahaan.

Jika ~ perusahaan mampu
menciptakan kinerja yang baik, maka
perusahaan akan dapat menghasilkan
laba yang tinggi. Laba yang tinggi
akan mempengaruhi  kenaikan harga
saham perusahaan yang dapat menarik
perhatian investor untuk menanamkan
modal. Semakin banyak investor atau
calon investor untuk menanamkan
modalnya akan menaikkan nilai
perusahaan.

Kebijakan Deviden

Dividen merupakan laba bersih
perusahaan  yang  didistribusikan
kepada pemegang  saham  atas
persetujuan Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Kebijakan dividen
merupakan keputusan — penempatan
laba, apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada
investor sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan
untuk pembiayaan investasi di masa
yang akan datang.

Manajemen perusahaan harus
mengambil kebijakan atas laba yang
diperolen selama satu periode akan
dibagi semua atau sebagian untuk
dividen dan sebagian lagi tidak

dibagikan dalam bentuk laba ditahan.
Jika kinerja perusahaan baik, maka
perusahaan akan dapat menghasilkan
laba yang tinggi. Laba yang tinggi
akan mempengaruhi perusahaan dalam
pembagian laba berupa deviden
kepada pemegang saham. Semakin
tinggi laba perusahaan, maka akan
semakin banyak laba yang dibagikan
dengan bentuk deviden. Hal ini akan
menarik investor dalam menanamkan
modalnya karena perusahaan memiliki
kebijakan deviden yang tinggi dan
dapat - menaikkan nilai perusahaan
tersebut. Dengan demikian,
perusahaan dapat mempertahankan
kelangsungan hidup sekaligus
memberikan  kesejahteraan  kepada
para  pemegang saham  dengan
pengembalian berupa deviden.

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan
merupakan keputusan yang berkaitan
dengan jumlah dana yang disediakan
oleh perusahaan, baik yang bersifat
hutang atau modal sendiri untuk
membeli suatu aset. Keputusan
pendaan merupakan satu kebijakan
yang sangat penting bagi perusahaan,
karena menyangkut perolehan sumber
dana ~ untuk  kegiatan  operasi
perusahaan.  Keputusan pendanaan
akan berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan, perusahaan harus
menentukan struktur modal yang
optimal dalam keputusan pendaannya.
Struktur modal yang optimal ini
menyangkut seberapa besar
penggunaan hutang dan modal sendiri
yang akan digunakan oleh perusahaan



dalam kegiatan investasinya. Jika
perusahaan menetapkan pendanaan
menggunakan sumber dana dari
hutang, maka leverage perusahaan
meningkat dan perusahaan akan
menanggung biaya tetap berupa bunga.
Keputusan ini diharapkan agar terjadi
perubahan laba per lembar saham yang
lebih besar daripada laba sebelum
bunga dan pajak, sehingga nilai
perusahaan akan meningkat.

Pengaruh  Keputusan  Investasi

Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi adalah
tindakan yang diambil oleh sebuah
perusahaan  untuk ~ menghabiskan
dananya pada aset tertentu dengan
harapan mendapatkan keuntungan di
masa mendatang. Keputusan investasi
penting dalam fungsi manajemen
bidang keuangan karena menyangkut
bagaimana pengalokasian dana
perusahaan baik yang bersumber dari
dalam maupun luar perusahaan dengan
tujuan yang sama Yyaitu memperoleh
keuntungan yang lebih besar di masa
yang akan datang. Keputusan investasi
merupakan keputusan tersulit untuk
manajemen perusahaan, karena akan
mempengaruhi  nilai  perusahaan.
Tujuan dilakukan keputusan investasi
adalah mendapat laba yang besar
dengan risiko dengan harapan dapat
mengoptimalkan nilai perusahaan. Jika
perusahaan dapat menarik investor
dengan prospek kinerja yang baik atau
menghasilkan laba yang optimal. Hal
ini mengggambarkan bahwa
perusahaan tersebut telah berhasil
memberikan sinyal positif kepada

investor. Sinyal positif diharapkan
mendorong minat investor untuk
melakukan investasi di perusahaan.
Semakin banyak jumlah investor yang
ingin berinvestasi di perusahaan akan
mempengaruhi  peningkatan  nilai
perusahaan.

Penelitian  sebelumnya yang
dilakukan dilakukan Amilus (2018)
menyatakan bahwa keputusan
investasi  berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
sejalan dengan penilitian ~ yang
dilakukan oleh Noval&Wisnu, 2017;
Sindy & Yunan, (2017); Sri & Ragil,
(2016); Entis, (2016) yang menyatakan
keputusan investasi memiliki efek
positif yang signifikan pada nilai
perusahaan. Berdasarkan kajian teoritis
diatas dan dari penelitian-penelitian
sebelumnya, maka dapat diambil
hipotesis:

Hi @ Keputusan Investasi
berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan

Pengaruh Kebijakan Deviden

Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan
kebijakan yang dibuat oleh perusahaan
mengenai seberapa banyak laba yang
akan dibagikan kepada investor dalam
bentuk dividen dan seberapa banyak
laba yang akan diinvestasikan kembali.
Distribusi laba berupa dividen dapat
meningkatkan nilai perusahaan, karena
investor lebih suka dividen dari pada
capital gain karena risiko dividen
lebih kecil daripada capital gain.



Distribusi dividen juga memberikan
informasi  kepada investor terkait
kinerja perusahaan. Jika perusahaan
memiliki rasio distribusi dividen yang
stabil atau meningkat, maka hal itu
akan memberikan sinyal positif kepada
investor  untuk  berinvestasi di
perusahaan tersebut. Sinyal positif
diharapkan menarik minat investor
dengan kondisi perusahaan sekarang.
Meningkatnya jumlah investor yang
berinvestasi di perusahaan
menyebabkan harga saham meningkat,
yang  menunjukkan bahwa nilai
perusahaan juga meningkat.

Penelitian  terdahulu yang
dilakukan oleh Sorin Gabriel Anton
(2018) menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
sejalan  dengan penelitian  yang
dilakukan oleh Amilus, (2018); Sindy
& Yunan, (2017); Obaid, (2016); Sri &
Ragil, (2016) menyatakan bahwa
kebijakan dividen memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan kajian teoritis diatas dan
dari penelitian-penelitian sebelumnya,
maka dapat diambil hipotesis:

H> : Kebijakan
berpengaruh
Perusahaan

Dividen
terhadap Nilai

Pengaruh Keputusan Pendanaan
Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan
merupakan keputusan yang
berhubungan dengan sumber dana
yang akan diperoleh perusahaan untuk

membiayai asetnya. Sumber dana
perusahaan  diperoleh  dari  luar
perusahaan (hutang) dan dari dalam
perusahaan (modal sendiri). Komposisi
hutang dan modal  perusahaan
ditentukan oleh perusahaan itu sendiri.
Perusahaan yang lebih  menitik
beratkan pada komposisi hutang
dianggap sebagai  solusi  untuk
mempertahankan posisi perusahaan
agar dapat terus beroperasi. Hutang
yang terus tumbuh tanpa adanya
pengendalian  akan ~ menimbulkan
penurunan nilai perusahaan.
Sebaliknya, jika perusahaan memiliki
hutang yang terus tumbuh dengan
adanya pengendalian secara baik untuk
pembiayaan aset perusahaa, maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.
Peningkatan hutang diartikan oleh
pihak luar tentang kemampuan
perusahaan untuk membayar
kewajiban di masa yang akan datang
atau adanya risiko bisnis yang rendah,
hal tersebut akan menjadi sinyal positif
yang akan  diberikan perusahaan
kepada publik. Sinyal positif tersebut
diharapkan dapat ~menarik minat
investor maupun calon investor dalam
menanamkan  modalnya. Semakin
banyak  jumlah  investor  yang
menanamkan modalnya akan membuat
harga saham semakin naik. Harga
saham yang semakin naik akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ~ tedahulu  yang
dilakukan oleh Sindy & Yunan, (2017)
menyatakan bahwa keputusan
pendanaan berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
kajian  teoritis diatas dan dari



penelitian-penelitian sebelumnya,
maka dapat diambil hipotesis:

Hsz : Keputusan Pendanaan

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

MV/B

™ Keputusan
cat 7
DPR biiak
DY >‘ Kebijakan
DER [~ Keputusan
DAR |

METODE PENELITIAN

Metode penelitian ini
menggunakan pendekatan Kkuantitatif
karena penelitian ini menggunakan
proses datanya berupa angka yang
digunakan  sebagai menyelidiki,
menjelaskan serta
menginterprestasikan gambaran dari
pengaruh sosial yang tidak dapat di
ukur atau di gambarkan melalui
pendekatan kualitatif (Saryono, 2010).

Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini
adalah perusahaan sektor perkebunan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2014-2018. Sampel pada
penelitian ini adalah 19 perusahaan
sektor perkebunan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode tahun
2014-2018. Data yang digunakan pada
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berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan

X Nilai K PBV
PER

penelitian  ini  merupakan  data

sekunder, berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian
iniadalah  purposive  sampling,
Kriteriadalam pengambilan  sampel
sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor perkebunan
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2014-
2019.

2. Laporan keuangan yang disajikan
oleh masing-masing perusahaan

perkebunan di Bursa Efek
Indonesia telah diaudit.
3. Emiten memiliki informasi

tentang harga saham (closing
price) per tahun serta memiliki

data yang diperlukan terkait
dengan  pengukuran  variabel
penelitian.



Berdasarkan kriteria
pengambilan sampel dengan
menggunakan teknik purposive
sampling yang sesuai dengan kriteria
sebanyak 95 sampel

Variabel yang akan digunakan
pada penelitian ini merupakan variabel
terikat atau Variable Dependen dan
variabel bebas  atau  variable
independent.  Dalam penelitian ini
variable dependen merupakan nilai
perusahaan, serta variable independent
nya merupakan keputusan invenstasi,
kebijakan deviden dan keputusan
pendanaan.

Definisi Operasional dan
Pengukuran Variabel

Variabel Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga
saham perusahaan di pasar yang
mencerminkan  kinerja  perusahaan
yang terbentuk karena adanya
permintaan dan penawaran di pasar
modal. Nilai  perusahaan dalam
penelitian ini diukur dengan dua
proksi, yaitu Price to Book Value
(PBV) dan Price Earning Ratio (PER).

Price to Book Value:

Harga Per Lembar Saham
Nilai Buku Per Lembar Saham

Price Earning Ratio:

Harga Saham
Laba Bersih Per Saham

Variabel Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan
kebijakan yang dipilih oleh
manajemen perusahaan dalam
mengelola dana yang ada dan
diharapkan memperoleh keuntungan di
masa mendatang Yyang berkaitan
dengan proses perencanaan, penetapan
tujuan, pengaturan pendanaan, serta
penggunaan kriteria tertentu untuk
memilih ~~ aset jangka  panjang.
Keputusan investasi dapat diproksikan
menjadi dua pengukuran, yaitu:

Market Value to Book Value of
Assets Ratio:

(Total Aset-Total Ekuitas)+(Jumlah
Saham Beredar x Harga Saham)
Total Aset

Current Assets to Total Assets Ratio:
Aset Lancar
Total aset

Variabel Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan
keputusan penempatan laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan
kepada investor dalam bentuk dividen
atau akan ditahan dalam bentuk laba
ditahan sebagai pembiayaan investasi
di masa yang akan datang. Kebijakan
dividen dalam penelitian ini diukur
dengan dua proksi, yaitu Dividend
Payout Ratio (DPR) dan Dividend
Yield.

Dividend Payout Ratio:

DPS
EPS



Dividend Yield:

Dividen Per Lembar Saham
Harga Saham

Variabel Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan
merupakan  keputusan manajemen
perusahaan dalam melakukan

pertimbangan dan analisis perpaduan
antara sumber dana yang paling

ekonomis bagi  perusahaan dalam
mendanai  kebutuhan investasi dan
kegiatan  opersional  perusahaan.

Keputusan pendanaan dalam penelitian
ini diukur dengan dua proksi, yaitu
Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt
to Assets Ratio (DAR).

Debt to Equity Ratio:
Tota Hutang

Total Ekuitas

Debt to Assets Ratio:

Total Hutang

Total Aset
HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Analisis  statistik  deskriptif
dapat digunakan untuk menganalisis
kualitatif ~yang diolah  menurut
perhitungan yang telah di tetapkan
dalam variabel perhitungan, sehingga
memberikan penjelasan yang tepat
terhadap hasil yang di peroleh serta
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kondisi pada perusahaan sektor
perkebunan tahun 2014-2018. Hasil
dari  pengujian analisis  statistik
deskriptif memperlihatkan
perbandingan dari nilai minimum,
maksimum, mean, standar deviasi dari
sampel yang diteliti oleh penulis. Hasil
dari pengujian statistik deskriptif
varibel disajikan sebagai berikut:

Nilai Perusahaan

Dalam penelitian ini nilai
perusahaan diukur dengan
menggunakan dua indikator yaitu

Price to Book Value (PBV)dan Price
Earning Ratio (PER). Analisis statistik
deskriptif dari nilai perusahaan dapat
dilihat pada tabel 1 berikut ini:

Tabel 1
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Nilai Perusahaan

Descriptive Statistic

N Max Min Mean | Stdev

PBV | 54 | 1475 - 123.26 | 293.73
477.42

PER | 54 | 54554 | -92.00 | 23,29 | 81.72

Berdasarkan Tabel 1 dari 54
data perusahaan sektor perkebunan
yang diolah dengan microsoft excel
didapatkan nilai tertinggi (maximum)
1475 untuk PBV dan 545.54 untuk
PER, sedangkan nilai terendah
(minimum) -477.42 untuk PBV dan -
92.00 untuk PER. Rata-rata nilai PBV
dari seluruh sampel yang digunakan
sebesar 1,049 dengan standar deviasi
sebesar 3,625 dan rata-rata nilai PER




dari seluruh sampel yang digunakan
sebesar 1,628 dengan standar deviasi
sebesar 142,174. Data yang dimiliki
olen indikator PBV dan PER
bervariasi karena nilai standar deviasi
lebih besar daripada nilai rata-rata

Keputusan Investasi

Dalam penelitian ini keputusan
investasi dapat diukur dengan dua
indikator yaitu Current Assets to
TotalAssets(CATA) dan Market Value
to Book Value Assets (MV/BVA).
Analisis statistik deskriptif dari nilai
perusahaan dapat dilihat pada tabel 2
berikut ini:

Tabel 2
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Keputusan Investasi

Descriptive Statistic

N | Max | Min | Mean Stdev
CATA 51 054 |002]| 0.18 0.13
4
MV/BVA | 5 | 941.1 | 0.31 | 78.13 | 182.49
4 4

Berdasarkan data pada tabel 2
yang dioleh dengan program microsoft

excel didapatkan nilai  tertinggi
(maximum) sebesar 0.54 untuk CATA
dan 941.14 untuk MV/BVA.

Sedangkan nilai terendah (minimum)
0.02 untuk CATA dan 0.31 untuk
MV/BVA. Nilai rata-rata CATA dan
MV/BVA dari seluruh sampel yang
digunakan sebesar 0.18 dan 78.13
dengan standar deviasi 0.13 dan
182.49. Data yang dimiliki oleh CATA
kurang bervariasi karena nilai standar
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deviasi lebih kecil daripada nilai rata-
rata. Sedangkan data yang dimiliki
oleh MV/BVA lebih bervariasi karena
nilai standar deviasi lebih besar
daripada nilai rata-rata.

Kebijakan Dividen

Dalam penelitian ini kebijakan
dividen dalam penelitian ini diukur
dengan dua indikator yaitu Dividend
Payout Ratio (DPR) dan Dividend
Yield (DY). Analisis statistik deskriptif
dari nilai perusahaan dapat dilihat pada
tabel 3 berikut ini:

Tabel 3

Hasil Analisis Deskriptif Kebijakan
Dividen

Descriptive Statistic

N | Max | Min | Mean | Stdev

DPR [ 54| 272 | - 0.14 1.06
5.69

DY |54 (4153 | - | -223 | 23.23
116

Berdasarkan data pada tabel 3
yang diolah menggunakan program
microsoft - excel  didaptkan  nilai
tertinggi (maximum) sebesar 2.72
untuk DPR dan 41.53 untuk DY.
Sedangkan nilai terendah (minimum) -
5.69 untuk DPR dan -116 untuk DY.
Nilai rata-rata DPR dan DY dari
selurun  sampel yang digunakan
sebesar 0.14 dan -2.23 dengan standar
deviasi 1.06 dan 23.23. Data yang
dimiliki olen DPR dan DY bervariasi
karena nilai standar deviasi lebih besar
dari nilai rata-rata.



Keputusan Pendanaan

Dalam penelitian ini keputusan
pendanaan  diukur  dengan  dua
indikator yaitu Debt to Equity Ratio
(DER) dan Debt to Assets Ratio
(DAR). Analisis statistik deskriptif
dari nilai perusahaan dapat dilihat pada
tabel 4 berikut ini:

Tabel 4
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Keputusan Pendanaan

Descriptive Statistic

N | Max | Min | Mean | Stdev

DER | 54| 11.27 7 0.66 | 4.89
30.64

DAR | 54| 111 | 015 | 053 | 0.21

Berdasarkan data pada tabel 4
yang diolah menggunakan program
microsoft excel didapatkan  nilai
tertinggi  (maximum) sebesar 11.27
untuk DER dan 1.11 untuk DAR.
Sedangkan nilai terendah (minimum) -
30.64 untuk DER dan 0.15 untuk
DAR.. Nilai rata-rata DER dan DAR
dari seluruh sampel yang digunakan
sebesar 0.66 dan 0.53 dengan standar

deviasi 4.89 dan 0.21. Data yang
dimiliki oleh DER lebih bervariasi
karena nilai standar deviasi lebih besar
dari nilai rata-rata, sedangkan data
yang dimiliki oleh DAR kurang
bervariasi karena nilai standar
deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata.

Model Pengukuran (Outer Model)

Model  pengukuran  (Outer

Model) merupakan model yang
menentukan  spesifikasi  hubungan
antara  konstruk dan indikator-

indikatornya.
Descriminant Validity

Descriminant validity adalah
pengukuran dengan reflektif indikator
yang dinilai berdasarkan nilai cross
loading pengukuran dengan konstruk
lainnya. Descriminant validity diukur
dengan kriteria nilai outer loading 0,5
sampai 0,6 sudah dikatakan cukup baik
dan dapat diukur atau dinilai baik
apabila koreksi konstruk dengan item
pengukuran lebih besar dari konstruk
lain.

Tabel 5
Nilai Loading Konstruksi Laten Indikator Dan Ke Konstruksi Lain

Indikator Loading Memenuhi / Nilai Loading ke konstruk lain
Tidak
KI KD KP NP
CATA (0.725) Memenuhi 0.359 0.304 -0.516
MV/BVA (0.725) Memenuhi -0.359 -0.304 0.516
DPR (0.727) Tidak memenuhi -0.314 0.121 0.239
DY (0.727) Memenuhi 0.314 -0.121 -0.239




DER (0.625) Tidak Memenuhi 0.151 -0.094 0.256
DAR (0.625) Memenuhi -0.151 0.094 -0.256
PBV (0.739) Memenuhi 0.703 -0.342 -0.106
0703 | 0.342 0.106
PER (0.739) Memenuhi
Berdasarkan tabel 5 terdapat dalam mengukur suatu konstruk.

enam variabel yang memenuhi kriteria
descriminant validity dan dua variabel

yang tidak  memenuhi = kriteria
descriminant validity yaitu DPR dan
DER. Variabel yang memenuhi

kriteria descriminant validity yaitu
CATA dengan nilai outer loading
sebesar 0.725, MV/BVA dengan nilai
outer loading sebesar 0.725, DPR
dengan nilai outer loading sebesar
0.727, DY dengan nilai outer loading
sebesar 0.727, DER dengan nilai outer
loading sebesar 0.625, DAR dengan
nilai outer loading sebesar 0.625.
Variabel yang memenuhi Kriteria
descriminant validity juga memiliki
nilai outer loading yang lebih besar
dari nilai outer loading konstruk lain,
sehingga dapat disimpulkan bahwa
sebagian  besar  variabel telah
memenuhi  descriminant  validity.
Variabel yang tidak memenuhi kriteria
descriminant validity akan dihapus
karena nilai outer loading tidak lebih
besar dari nilaiouter loading ke
konstruk lain.

Reliability

Reliability atau uji reliabilitas
dilakukan dengan tujuan untuk
menguji reliabilitas suatu konstruk
dalam membuktikan akurasi,
konsistensi, dan ketepatan instrumen

Kriteria yang digunakan untuk setiap
variabel minimal 0.70.

Tabel 6
Latent Variable Coeffecients

R-squared
Adj. R-
squared
Composite | 0.68 | 0.67 { 0.56 | 0-76
reliab. 9 | 5| 2 |4
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Berdasarkan tabel 6 hasil yang
diperoleh menunjukkan reliability dari
masing-masing variabel yaitu
keputusan investasi, kebijakan dividen,
keputusan  pendanaan, dan nilai
perusahaan. Nilai yang ditunjukkan
oleh composite  reliability pada
variabel keputusan investasi sebesar
0.618, variabel kebijakan dividen
0.675, variabel keputusan pendanaan
0.562, dan variabel nilai perusahaan
sebesar 0.764. Hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa hanya variabel
nilai perusahaan yang memenuhi
Kriteria composite reliability.

Average Variance Extracted (AVE)




Average variance extracted
merupakan pengukuran selanjutnya
yang digunakan untuk menilai setiap
konstruk dengan Kkorelasi antara
konstruk satu dengan konstruk yang
lain. Nilai AVE setidaknya lebih besar
0.50 dan dapat digunakan sebagai
validitas konvergen.

Tabel 7
Latent Variable Coefficients
NP
R-squared 0.747
Adj. R- 0.301
squared
Composite 0.689 | 0.692 | 0.562 | 0.764
reliab
Cronbach’s | 0.097 | 0.108 - 0.171
alpha 0.559
Avg Var. 0.525 | 0.529 | 0.391 | 0.547
Extrac.

Berdasarkan tabel 7 hasil dari
output latent variable coefficients
menunjukkan bahwa semua variabel
memiliki nilai yang baik di atas 0.50.
Variabel keputusan investasi memiliki
nilai 0.525>0.50 memenuhi validitas
konvergen, kebijakan dividen memiliki
nilai 0.529>0.50 memenuhi validitas

konvergen, dan nilai perusahaan
memiliki nilai 0.547>0.50 memnuhi
validitas konvergen. Variabel

keputusan pendanaan tidak memenuhi
validitas konvergen disebabkan karena
memiliki nilai 0.391<0.50.

Model Struktural (Inner Model)
Langkah selanjutnya dalam

analisis adalah melakukan evaluasi
model struktural (inner model), R-

square, Q2 dan model fit yang meliputi
pengujian oleh dua indeks yaitu
average path coefficients (APC) dan
average varians factor (AVIF) dengan
kriteria yang berbeda yaitu APC
diterima jika nilai p-value < 0.005
sedangkan untuk AVIF akan diterima
jika nilainya< 5

Gambar 2
Output General Result

Model fit dan P-value
APC=0.297, P=0.004
AVIF=1.060, acceptable
ideally <= 3.3

if <=

Gambar 2 menjelaskan bahwa
APC memiliki indeks sebesar 0.297

dengan nilai p-value 0.004.
Berdasarkan  kriteria APC telah
memenuhi  kriteria yaitu p-value

kurang dari 0.005. Nilai AVIF pada
data tersebut sebesar 1.060, sehingga
dapat diartikan bahwa nilai AVIF telah
memenuhi kriteria yaitu nilai AVIF
diterima jika <5.

Tabel 8
Latent Variable Coefficients
Kl KD KP NP
R-squared 0.360
Adj. R-squared 0.322
Composite reliab 0.689 | 0.692 | 0.562 | 0.707
Cronbach’s alpha 0.097 | 0.108 | -0.559 | 0.171
Avg. var. extrac. 0.525 | 0.529 | 0.391 | 0.547
Q-squared 0.472
Berdasarkan tabel 8
menjelaskan bahwa R-squared
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menunjukkan nilai 0.360 atau 36%.
Hal tersebut menyatakan bahwa
variabel keputusan investasi (X1),
kebijakan dividen (X2), dan keputusan
pendanaan (X3) secara simultan
bersama-sama berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (Y) sebesar 36%,
sedangkan sisanya sebesar 64%
dipengaruhi oleh variabel lain di luar
variabel yang diteliti. Nilai R-squared
tidak mampu menjelaskan  model
penelitian dengan kuat. Nilai Q?
predictive relevance sebesar 0.472
yang menunjukkan nilai Q? predictive
relevance 0.472 lebih besar dari O.
Dengan demikian dapat dikatakan

model mempunyai predictive
relevance = yang akurat terhadap
konstruk.

Pengujian Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan untuk
mengetahui hubungan antar variabel
penelitian. Uji hipotesis data dapat
dilihat hasil output program WarpPLS.
Berikut ini  adalah gambar hasil
penelitian yang telah diperoleh dari
pengolahan data.

Gambar 4.6
HASIL WARPPLS

Poaisy
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Berdasarkan hasil uji hipotesis
bahwa variabel keputusan investasi
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan p-value sebesar
<0.001 kurang dari nilai signifikansi
yaitu 0.05. Variabel kebijakan dividen
tidak berpengaruh signifikan dengan
nilai p-value 0.22 lebih dari nilai
signifikansi 0.05. Variabel keputusan
pendanaan tidak berpengaruh
signifikan dengan p-value 0.07 lebih
dari nilai signifikansi yaitu 0.05.

PEMBAHASAN

Pengaruh = Keputusan Investasi

Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis
yang dilakukan dengan menggunakan
program WarpPLS 6.0 menunjukkan
bahwa hipotesis pertama diterima,
yaitu ada pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan perkebunan.

Dapat diartikan  tinggi rendahnya
keputusan investasi akan
mempengaruhi - nilai ~ perusahaan

dengan meningkatkan laba yang tinggi
agar harga saham juga tinggi. Hal ini
didukung dengan adanya data
deskriptif pada nilai CATA vyang
setiap tahunnya mengalami kenaikan
berbanding lurus dengan nilai PBV.
Dapat dikatakan dengan adanya
pengelolaan aset lancar secara baik
untuk -memenuhi kewajiban jangka
pendek perusahaan akan berpengaruh
terhadap kenaikan nilai perusahaan.
Dengan adanya pengelolaan aset yang
baik, maka hal tersebut akan menarik
minat investor maupun calon investor
untuk menanamkan modalnya dan



akan menaikkan nilai perusahaan.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
setiap kenaikan keputusan investasi
akan meningkatkan nilai PBV.

Hubungan keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan sejalan
dengan teori sinyal yaitu dengan
tercapainya kinerja yang optimal akan
menghasilkan laba yang tinggi,
sehingga harga saham juga akan naik.
Hal ini dapat diartikan sebagai sinyal
positif bagi pemegang saham atau
publik untuk mendorong minat dalam
menanmkan modalnya.

Hasil penelitian ini mendukung
atau konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Amilus S. (2018),
Sindy & Yunan (2017), Noval &
Wisnu (2017), Sri & Ragil (2017), dan
Entis Haryadi (2016) yang menyatakan
bahwa keputusan investasi
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan
bahwa dengan adanya keputusan
investasi_maka nilai perusahaan akan

naik dan  menunjukkan  bahwa
perusahaan telah mencapai Kkinjera
yang optimal.

Pengaruh Kebijakan Dividen

Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis
yang dilakukan dengan WarpPLS 5.0
menunjukkan bahwa hipotesis kedua
ditolak yaitu tidak ada  pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan, sehingga dapat dikatakan
bahwa semakin besar persentase
kebijakan dividen belum menjamin
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perusahaan akan membagikan laba
dalam  bentuk  dividen kepada
pemegang saham. Hal ini didukung
dengan data  deskriptif  yang
menunjukkan  nilai  DPR  yang
cenderung  menurun  berbanding
terbalik dengan nilai PBV yang
cenderung  mengalami  kenaikan.
Turunnya nilai  DPR disebabkan
karena  perusahaan  tidak  dapat
menghasilkan laba per lembar saham
yang tidak lebih besar dari harga
saham - perusahaan, meskipun nilai
DPR turun tidak akan mempengaruhi
nilai perusahaan.

Hubungan Kkebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan tidak sejalan
dengan teori sinyal karena perusahaan
tidak dapat mencapai kinerja  yang
optimal dan tidak dapat menghasilkan
laba yang akan didistribusikan kepada
pemegang saham dalam bentuk
dividen, sehingga perusahaan tidak
dapat memberikan sinyal positif (good
news) kepada publik. Namun sejalan
dengan teori irrelevansi dividen yang
menyatakan bahwa nilai perusahaan
tidak ditentukan oleh besar kecilnya
kebijakan dividen, tapi ditentukan oleh
kemampuan perusahaan dalam
menghsilkan laba dan risiko bisnis
perusahaan.

Hasil  penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan
oleh Dea & Agus (2019) dan Noval &
Wisnu (2017) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal tersebut disebabkan karena
kebijakan  dividen  belum  bisa



menjamin adanya kenaikkan terhadap
nilai perusahaan, sehingga sebesar
apapun keputusan manajemen dalam
membagikan laba berbentuk dividen
tidak akan menarik minat investor.

Pengaruh Keputusan Pendanaan
Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis
yang dilakukan dengan menggunakan
WarpPLS 5.0 menunjukkanhipotesis
ketiga ditolak yaitu tidak ada pengaruh
keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan, sehingga dapat dikatakan
semakin besar persentase keputusan
pendanaan belum menjamin
tercapainya kinerja yang optimal yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Hal ini diduga adanya data deskriptif
pada nilai DER cenderung tidak stabil
dan mengalami  penurunan yang
signifikan, berbanding terbalik dengan
nilai PBV yang cenderung naik.
Turunnya nilai DER  disebabkan
karena perusahaan tidak mampu dalam
mengelola hutang untuk pembiayaan
aset perusahaan.

Hubungan keputusan
pendanaan terhadap nilai perusahaan
tidak sejalan dengan teori sinyal yang
disebabkan karena perusahaan tidak
dapat mengelola aset yang dibiayai
olen hutang secara baik, sehingga
perusahaan tidak dapat memberikan
sinyal positif kepada pemegang saham
maupun publik. Namun hal ini sejalan
dengan teori pecking order yang
menyatakan bahwa setiap perusahaan
mempunyai urutan preferensi dalam
penggunaan dananya dan perusahaan
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yang memiliki tingkat keuntungan
yang lebih tinggi justru mempunyai
tingkat hutang yang lebih kecil.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Feny & Khairunnisa (2019) dan Entis
Haryadi (2016) yang menyatakan
bahwa keputusan pendanaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut disebabkan
karena keputusan pendanaan belum
bisa menjamin adanya kenaikan
terhadap nilai perusahaan, sehingga
sebanyak apapun keputusan pendanaan
yang dilakukan oleh perusahaan tidak
akan mencapai hasil yang optimal.

KESIMPULAN

Penelitian ini memiliki tujuan
untuk menguji pengaruh keputusan
investasi, kebijakan = dividen, dan
keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan perkebunan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2014-2018. Berdasarkan hasil dari uji
statistik yang telah dilakukan oleh
penulis maka dapat hasilkan bukti
terkait - pengujian  hipotesis, yaitu
sebagai berikut:

1. Variabel keputusan investasi
mempunyai pengaruh terhadap
nilai perusahaan perkebunan
pada tahun 2014-2018. Hal
tersebut  menunjukkan jika
perusahaan perkebunan memiliki
keputusan investasi yang baik
maka akan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.



2. Variabel kebijakan dividen tidak

mempunyai pengaruh terhadap
nilai  perusahaan perkebunan
pada tahun 2014-2018. Hal ini
mengindikasikan bahwa adanya
kebijakan dividen dalam
perusahaan  tidak  menjamin
investor dan calon investor
menanamkan modalnya,
sehingga  akan  memberikan
dampak yang kurang terhadap
nilai perusahaan.

. Variabel Kkeputusan pendanaan
tidak pengaruh terhadap nilai
perusahaan perkebunan pada
tahun  2014-2018. Hal ini
mengindikasikan bahwa
sebanyak  apapun  keputusan
pendanaan yang dilakukan oleh
perusahaan  tidak  menjamin
investor dan calon investor untuk
menanamkan modalnya,
sehingga ~ akan  memberikan
dampak yang kurang terhadap
nilai perusahaan.

. Standar deviasi dari masing-
masing proksi variabel
menunjukkan hasil yang
beragam. Variabelmarket value
to book value assets (MV/BVA),
dividend payout ratio (DPR),
dividend yield (DY), dan debt to
equity ratio (DER) memiliki data
yang bervariasi atau heterogen
yang disebabkan karena nilai
standar deviasi lebih  besar
daripada nilai rata-rata, serta
dapat dikatakan bahwa sebagian
besar data semakin jauh dari nilai
tengah. Variabel current assets to
assets ratio (CATA) dan debt to
assets ratio (DAR) memiliki data
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yang kurang bervariasi atau
homogen disebabkan karena nilai
standar deviasi lebih  kecil
daripada nilai rata-rata, serta
dapat dikatakan bahwa sebagian
besar data semakin mendekat
dengan nilai tengah.

KETERBATASAN

Penelitian ini memiliki
keterbatasan, antara lain:

1. Pada hasil statistik ada variabel
bisa digunakan karena  uji
modelnya (outer) tidak
memenuhi Kriteria, ~ sehingga
indikator tersebut harus dihapus
atau dihilangkan.

2. Pada uji R-squared nilai yang
didapat tidak terlalu-tinggi,
sehingga hasil dari R-squared
belum bisa menjelaskan model
penelitian dengan kuat.

SARAN

Berdasarkan pada keterbatasan
yang telah  diuraikan, terdapat
beberapa saran yang dapat digunakan
untuk peneliti selanjutnya antara lain:

1. Penelitian  selanjutnya tidak
menggunakan variabel kebijakan
dividen dikarenakan sedikitnya
perusahaan perkebunan yang
membayarkan dividen kepada
pemegang saham.

2. Penelitian selanjutnya  dapat
menggunakan  lebih  banyak
variabel independen yang lain
seperti  ukuran  perusahaan,
sturktur modal, kebijakan hutang,



dan lain-lain untuk menjelaskan
faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan
perkebunan.
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