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ABSTRACT 

This study aimed to examine the effect of the company's policy and its performance of the 
company againts the company’s value (Study at Manufacturing Companies Listed in 
Indonesia Stock Exchange Period 2011-2015). The population in this research is 
manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange from 2011 until 2015. The 
sampling method used in this research is purposive sampling. The data analysis using 
classical assumption test includes multicollinearity test, autocorrelation test, 
heteroscedasticity test, and test for normality. Hypothesis testing using multiple regression 
analysis. The analysis tool using SPSS 22 software. In the study found that: 1) The dividend 
policy has a positive and significant impact on company’s value in which the dividend policy 
variable coefficient value of 0.074 and has a significant value of 0.001; 2) debt policy has a 
positive and significant impact on the value of companies in which the value of coefficient of 
4.234 and debt policy has a significant value of 0.000; 3) investment policy has a positive and 
significant impact on the value of companies in which the investment policy variable 
coefficient value of 2.584 and has a significant value of 0.000; 4) The financial performance 
has a negative effect and no significant effect on the value of companies in which the value of 
coefficient  -7.424 and has significant value of 0.067. 
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PENDAHULUAN 

Tujuan jangka panjang perusahaan adalah untuk mengoptimalkan kesejahteraan 
para pemegang saham dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan tercermin dari harga saham  perusahaan.  Semakin tinggi harga saham 
perusahaan maka akan semakin tinggi juga nilai perusahassan. Tingginya nilai 
perusahaan akan menggambarkan semakin sejahtera para pemegang saham 
perusahaan.   

Dalam bisnis.tempo.co (2016), tercatat frekuensi perdagangan saham di BEI 
mencapai 248.563 kali transaksi dengan total saham yang diperdagangkan sebanyak 
5,44 miliar lembar saham senilai Rp 4,25 triliun. Terdapat 186 saham mengalami 
penaikan, sebanyak 133 saham turun dan 90 saham tidak bergerak  (Kinerja Emiten 
Positif  IHSG Turun 10,15 Jadi 4.868.23). Berita tersebut menunjukkan bahwa adanya 
fenonema naik turunnya harga saham dimana keadaan tersebut menggambarkan 
semua perilaku pelaku investasi dalam menilai sebuah perusahaan yang tercermin 
dari adanya peningkatan dan penurunan harga saham perusahaan serta harga 
saham  perusahaan yang konstan dari beberapa perusahaan. 

Nilai perusahaan ditentukan oleh tiga faktor utama, yaitu faktor internal 
perusahaan, eksternal perusahaan, dan teknikal. Faktor internal dan eksternal 
perusahaan merupakan faktor fundamental yang sering digunakan sebagai dasar 
pengambilan keputusan oleh para investor di pasar modal. Sedangkan faktor 
teknikal lebih bersifat teknis dan psikologis, seperti volume perdagangan saham, 
nilai transaksi perdagangan saham, dan kecenderungan naik turunnya harga saham 
(Sudiyatno dan Puspitasari, 2010). 

Pada penelitian ini mengasumsikan bahwa investor bersifat rasional, sehingga aspek 
fundamental menjadi dasar penilaian yang utama. Fokus penelitian ini adalah faktor 
internal perusahaan yang sering dianggap penting dalam menentukan harga saham. 
Menurut Weston dan Copeland (1992) dalam Sudiyatno dan Puspitasari (2010), 
faktor internal perusahaan dalam analisis pasar modal sering disebut dengan faktor 
fundamental perusahaan, faktor ini bersifat controllable sehingga dapat dikendalikan 
perusahaan. Faktor internal perusahaan dapat dikelompokkan dalam faktor 
kebijakan perusahaan dan faktor kinerja perusahaan. Faktor kebijakan perusahaan 
dalam penelitian ini ditekankan pada kebijakan manajemen keuangan meliputi 
kebijkan dividen, kebijakan hutang, dan kebijakan investasi. Sedangkan faktor 
kinerja perusahaan ditekankan pada aspek kinerja keuangan. 

Dalam investasi.kontan.co.id (2016), ada tiga dari sepuluh sektor yang menopang 
IHSG. Salah satunya adalah sektor manufaktur dimana saham-saham dari grup 
manufaktur menguat sebesar 0,49%. Hal tersebut menunjukkan bahwa sektor 
manufaktur memberikan kontribusi yang tinggi dalam menopang penguatan IHSG 
(Tiga Sektor Kuat Menopang IHSG). Perusahaan manufaktur memiliki tingkat nilai 
perusahaan yang tinggi yang diwujudkan dengan tingginya harga sahamnya karena 
perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang paling banyak terdaftar dan 
paling aktif memperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari pada 
perusahaan non manufaktur (Himatul, 2014). Oleh sebab itu, penelitian ini 
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difokuskan pada perusahaan manufaktur untuk dijadikan sebagai objek penelitian 
terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan masalah di atas, maka dapat ditarik pertanyaan penelitian sebagai 
berikut : 

1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
3. Apakah kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

 

KAJIAN TEORI 

Pada penelitian ini mengasumsikan bahwa investor bersifat rasional, sehingga aspek 
fundamental menjadi dasar penilaian yang utama. Fokus penelitian ini adalah faktor 
internal perusahaan yang sering dianggap penting dalam menentukan harga saham. 
Menurut Weston dan Copeland (1992) dalam Sudiyatno dan Puspitasari (2010), 
faktor internal perusahaan dalam analisis pasar modal sering disebut dengan faktor 
fundamental perusahaan, faktor ini bersifat controllable sehingga dapat dikendalikan 
perusahaan. Faktor internal perusahaan dapat dikelompokkan dalam faktor 
kebijakan perusahaan dan faktor kinerja perusahaan. Faktor kebijakan perusahaan 
dalam penelitian ini ditekankan pada kebijakan manajemen keuangan meliputi 
kebijkan dividen, kebijakan hutang, dan kebijakan investasi. Sedangkan faktor 
kinerja perusahaan ditekankan pada aspek kinerja keuangan. 

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Pada penelitian Mardiyati dkk. (2012) menemukan bahwa kebijakan dividen sering 
dianggap sebagai signal bagi investor dalam menilai baik buruknya perusahaan. 
Menurut signaling theory, investor menganggap cash dividend yang dibayarkan oleh 
perusahaan merupakan signal prospek perusahaan di masa mendatang. Perusahaan 
yang merasa bahwa prospek di masa mendatang baik akan meningkatkan 
pembayaran dividennya, sehingga pasar akan merespon positif  mengenai kenaikan 
dividen tersebut. Hal ini dikarenakan pengumuman kenaikan dividen dapat 
dijadikan penangkal isu yang tidak diharapkan oleh perusahaan di masa 
mendatang. Dalam Bird in the hand tehory menjelaskan bahwa investor lebih 
menyukai dividen dibayarkan tinggi karena dianggap dapat mengurangi risiko 
ketidakpastian dibanding dengan capital gain. Tingginya dividen yang dibayarkan 
oleh perusahaan mencerminkan keuntungan yang diperoleh perusahaan tinggi 
sehingga investor akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan. Tingginya 
minat investor akan berakibat positif berupa naiknya harga saham yang akan 
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Sesuai dengan kebijakan dividen 
relevan, perusahaan bersedia membayar dividen yang besar kepada para investor 
karena dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pada penelitian  Wijaya dkk. (2010), 
Sari (2013), dan Ustiani (2015) menyatakan bahwa dividen berpengaruh postif 
terhadap nilai perusahaan. 

3 
 



H1 : Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan  

Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan 

Kebijakan hutang merupakan keputusan pendanaan perusahaan yang bersumber 
dari dana eksternal perusahaan. Perusahaan dengan hutang yang tinggi adalah 
perusahaan yang memiliki kemungkinan nilai perusahaan yang lebih baik 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki hutang yang rendah maupun 
perusahaan yang tidak memiliki hutang. Menurut Brigham dan Houston dalam 
Wijaya dkk (2010), peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang 
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang 
atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal ini akan direspon positif oleh pasar. 
Kebijakan hutang berkaitan dengan struktur modal karena hutang merupakan salah 
satu komposisi dalam struktur modal. Dalam pandangan tradisional menyatakan 
bahwa struktur modal dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Salah satu teori yang 
mewakili pandangan tradisional yaitu Trade-off Theory. Dalam  Trade-off Theory 
struktur modal yang optimal memasukkan beberapa faktor lain yaitu pajak, biaya 
keagenan, dan biaya kesulitan keuangan. Tingkat hutang yang optimal tercapai 
pada saat penghematan pajak mencapai jumlah yang maksimal terhadap kesulitan 
keuangan tetapi tetap mempertahankan asumsi efesiensi pasar dan asimetri 
informasi sebagai pertimbangan penggunaan hutang. Sesuai dengan Trade off theory 
semakin tinggi tingkat hutang yang dimiliki perusahaan menandakan bahwa 
semakin baik perusahaan tersebut dalam membayar kembali hutangnya. Hal ini 
akan menarik minat para investor untuk menanamkan dananya dalam bentuk 
hutang yang akan digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. 
Tingginya minat investor di sini dapat berakibat positif berupa naiknya harga saham 
yang akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Pada penelitian 
Murhardi (2008), Sudiyatno dan Puspitasari (2010), dan Wijaya dkk. (2010) 
menyatakan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 

H2 : Kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

Kebijakan Investasi dan Nilai Perusahaan 

Kebijakan investasi merupakan keputusan dalam menanamkan dana dengan tujuan 
untuk memperoleh keuntungan dengan tingkat risiko tertentu. Pencapaian tujuan 
tersebut hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan yang dapat 
memberikan sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan 
di masa mendatang. Sesuai dengan Signaling theory, peluang investasi memberikan 
sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, sehingga 
dapat meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Menurut 
Fama dalam Wijaya dkk. (2010), nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh 
keputusan investasi. Pendapat tersebut menunjukkan bahwa kebijakan investasi 
merupakan salah satu keputusan yang penting dalam fungsi keuangan perusahaan. 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dkk. (2010) mengatakan bahwa 
keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan mencerminkan kesempatan 
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investasi di masa yang akan datang (investment opportunity). Myers (1977) 
memperkenalkan Investment Opportunity Set (IOS) pada studi yang dilakukan dalam 
hubungannya dengan keputusan investasi dimana IOS memberikan petunjuk yang 
lebih luas dengan nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di 
masa mendatang. IOS didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki 
(assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net present 
value positif. (Wijaya dkk., 2010). Apabila perusahaan dapat memaksimalkan 
kegiatan operasional dengan memanfaatkan aset yang dimiliki maka perusahaan 
akan mendapatkan keuntungan. Hal tersebut akan direspon positif oleh para 
investor dimana investor akan membeli saham perusahaan. Semakin banyak 
investor yang berinvestasi pada perusahaan akan menyebabkan harga saham 
perusahaan naik dan akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Pada 
penelitian Qureshi (2006), Wijaya dkk. (2010), Sari (2013), dan  Himatul (2014) 
menyatakan bahwa kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H3 : Kebijakan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan 

Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan dianggap salah satu indikator yang penting dalam menilai baik 
buruknya perusahaan. Hal tersebut disebabkan oleh kinerja keuangan  merupakan 
penilaian kondisi keuangan perusahaan yang dilakukan berdasarkan analisis 
terhadap rasio keuangan (Dwipartha, 2012). Penilaian kondisi keuangan dapat 
dilihat dari data laporan keuangan yang dipublikasi. Dengan adanya transparansi 
data laporan keuangan  perusahaan, investor akan dapat mengetahui kondisi 
keuangan perusahaan. Menurut Harahap dalam mahendra (2012), laporan 
keuangan yang diterbitkan perusahaan merupakan cerminan dari kinerja keuangan 
perusahaan. Informasi keuangan tersebut mempunyai fungsi sebagai sarana 
informasi, alat pertanggungjawaban manajemen kepada pemilik perusahaan, 
penggambaran terhadap indikator keberhasilan perusahaan dan sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan. Menurut Mahendra (2012) Para 
pelaku pasar modal seringkali menggunakan informasi tersebut sebagai tolak-ukur 
atau pedoman dalam melakukan transaksi jual-beli saham suatu perusahaan. 
Apabila perusahaan dapat memaksimalkan kegiatan operasional dengan 
memanfaatkan aset yang dimiliki dengan efektif dan efisien perusahaan akan 
memperoleh keuntungan. Hal tersebut akan menunjukkan bahwa kondisi keuangan 
perusahaan semakin baik sehingga investor akan tertarik untuk berinvestasi pada 
perusahaan. Tingginya minat investor akan berakibat positif berupa naiknya harga 
saham yang selanjutnya akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. 
Pada penelitian Mardiyati dkk. (2012) dan Himatul (2014)  kinerja keuangan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H4 : Kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
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METODE PENELITIAN 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015. Sampel dalam penelitian ini diperoleh 
dengan metode purposive sampling, dengan kriteria Perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015, perusahaan yang 
mempublikasikan annual report dan laporan keuangan secara lengkap secara selama 
periode penelitian, perusahaan yang  membagikan dividen secara berturut turut 
selama periode penelitian, perusahaan yang memperoleh keuntungan selama 
periode penelitian, dan perusahaan yang melaporkan laporan keuangan dalam nilai 
mata uang Rupiah. Metode pengumpulan data pada penelitian ini adalah metode 
dokumentasi.  
1. Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Menurut 
Himatul (2014), nilai perusahaan merupakan apresiasi investor atau prospek 
perusahaan pada masa yang akan datang maupun pada waktu sekarang yang 
tercermin dari harga saham perusahaan di pasar saham. Nilai perusahaan dalam 
penelitian ini menggunakan proksi Price Book Value (PBV) (Hanafi, 2014). 
 
PBV = Harga pasar saham per lembar

Nilai buku modal saham per lembar
 

 
2. Variabel Independen 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah variabel-variabel berikut ini : 
a) Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan dimana laba yang diperoleh 
perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen 
ataukah disimpan dalam bentuk laba ditahan sebagai bentuk investasi 
perusahaan dalam jangka panjang. Kebijakan dividen dalam penelitian ini 
menggunakan proksi Dividend Payout Ratio (DPR). Rasio ini melihat bagian 

Kebijakan Dividen 
(DPR) 

Kebijakan Hutang 
(DER) 

Kebijakan Investasi 
(MBVA) 

Kinerja Keuangan 
(ROA) 

Nilai Perusahaan 
(PBV) 
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earning (pendapatan) yang dibayarkan sebagai dividen kepada investor 
(Hanafi, 2014). 
 
DPR = Dividen Per Lembar

Laba Bersih Per Lembar
 

 
b) Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang merupakan suatu keputusan dimana suatu perusahaan 
akan menggunakan sumber dana eksternal untuk mengelola perusahaan. 
Kebijakan hutang dalam penelitian ini menggunakan proksi Debt to Equity 
Ratio (DER) (Sartono, 2001). Rasio ini digunakan untuk melihat seberapa 
besar hutang perusahaan dibandingkan ekuitas yang dimiliki oleh 
perusahaan.  
 
DER = Total Hutang

Total Ekuitas
 

 
c) Kebijakan Investasi 

Kebijakan investasi merupakan keputusan dalam menanamkan dana 
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan dengan tingkat risiko 
tertentu. Kebijkan investasi dalam penelitian ini menggunakan proksi 
Market to Book Value of Asset (MBVA). Rasio ini mengukur prospek 
pertumbuhan perusahaan berdasarkan banyaknya asset yang digunakan 
dalam menjalankan usahanya. Bagi para investor, proksi ini menjadi bahan 
pertimbangan dalam penilaian kondisi perusahaan Semakin tinggi MBVA 
semakin besar aset yang digunakan perusahaan dalam usahanya, semakin 
besar kemungkinan nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham yang 
meningkat (Dachi, 2010). 
 
MBVA = (Total Aset−Total Ekuitas) + (saham yang beredar 𝑥 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒)

Total Aset
 

 
d) Kinerja Keuangan  

Kinerja Keuangan merupakan penilaian kondisi keuangan perusahaan yang 
dilakukan berdasarkan analisis terhadap rasio keuangan (Dwipartha dan 
Made, 2013). Kinerja keuangan dalam penelitian ini menggunakan proksi 
Return On Asset (ROA). Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset yang tertentu (Hanafi 
dan Halim, 2014). 

 
ROA = Laba Bersih

TotalAset
 

 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan penulis pada objek penelitian maka 
diperoleh sampel penelitian sebanyak 130 perusahaan.  
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1. Uji Data 
Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini telah lolos uji asumsi klasik 
meliputi uji normalitas, uji multikolonieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji 
autokorelasi. 
 

2. Uji Hipotesis 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

a) Uji Koefisien Determinasi (𝑅2) 
Kemudian untuk mengetahui besarnya pengaruh dari keseluruhan variabel 
bebas terhadap terhadap variabel terikatnya, dapat ditunjukkan oleh besarnya 
Adjusted 𝑅2 sepertinya yang ditunjukkan pada tabel 4.3. Berdasarkan hasil 
penguujian diperoleh nilai Adjusted R square sebesar 0,949 hal ini berari 94,9% 
variasi perubahan nilai perusahaan dipengaruhi oleh variasi dari kebijakan 
dividen, kebijakan hutang, kebijakan iinvestasi, dan kinerja keuangan. 

 
b) Uji F 

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan pengaruh beberapa variabel bebas 
secara bersamaan dalam menerangkan variasi variabel terikat. Hasil uji F 
dapat ditunjukkan pada tabel 4.3. di atas. Uji hipotesis ini bertujuan untuk 
menguji ada tidaknya variabel kebijakan dividen, kebijakan hutang, kebijakan 
investasi, dan kinerja keuangan secara simultan terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan dari hasil perhitungan yang ditunjukkan pada tabel 4.3. diperoleh 
nilai signifikan  sebesar 0,000. Dikarenakan nilai signifikan  lebih kecil dari 
0,05, maka dinyatakan variabel kebijakan dividen, kebijakan hutang, kebijakan 
investasi, dan kinerja keuangan secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 

 
 
 
 
 

 Koefisien 
Regresi 

Sig. t Keterangan 

Konstanta -4,833 
DPR 0,074 0,001 Signifikan 
DER 4,234 0,000 Signifikan 
MBVA 2,584 0,000 Signifikan 
ROA -7,424 0,067 Tidak 

signifikan 
F hitung 582,733 
Sig. F 0,000 
Adjusted 𝑅2 0,949 
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c) Uji t 
 
1) Kebijakan Dividen 

Hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan pada tabel 4.3. diperoleh nilai 
koefisien variabel kebijakan dividen  sebesar 0,074 dan memiliki nilai 
signifikan sebesar 0,001. Dikarenakan nilai signifikan  lebih kecil dari 0,05, 
maka dinyatakan variabel kebijakan dividen berpengaruh postif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
Ho  ditolak dan Ha diterima, sehingga hipotesis pertama yang 
menyatakan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Hal ini menunjukkan semakin 
tinggi dividen yang dibayarkan oleh perusahaan maka semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan dividen merupakan 
keputusan yang penting dalam manajemen keuangan perusahaan. Dalam 
Bird in the hand tehory menjelaskan bahwa investor lebih menyukai dividen 
dibayarkan tinggi karena dianggap dapat mengurangi risiko 
ketidakpastian dibanding dengan capital gain. Tingginya dividen yang 
dibayarkan oleh perusahaan mencerminkan keuntungan yang diperoleh 
perusahaan tinggi sehingga investor akan tertarik untuk berinvestasi pada 
perusahaan. Tingginya minat investor akan berakibat positif berupa 
naiknya harga saham yang akan berdampak pada meningkatnya nilai 
perusahaan. Sesuai dengan kebijakan dividen relevan, perusahaan 
bersedia membayar dividen yang besar kepada para investor karena dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  Hasil penelitian ini mendukung 
pendapat Wijaya dkk. (2010) dalam penelitiannya menemukan hasil 
kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hal tersebut konsisten dengan hasil yang ditemukan oleh Sari 
(2013) dan Ustiani (2015).  

2) Kebijakan Hutang 

Hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan pada tabel 4.3. diperoleh nilai 
koefisien variabel kebijakan hutang  sebesar 4,234 dan memiliki nilai 
signifikan sebesar 0,000. Dikarenakan nilai signifikan  lebih kecil dari 0,05, 
maka dinyatakan variabel kebijakan hutang berpengaruh postif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
Ho  ditolak dan Ha diterima, sehingga hipotesis pertama yang 
menyatakan kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Hal ini menunjukkan semakin 
tinggi tingkat hutang yang dimiliki perusahaan maka akan semkin tinggi 
pula nilai perusahaan. Oleh sebab itu, kebijakan hutang  merupakan salah 
satu keputusan penting dalam manajemen keuangan perusahaan. 
Kebijakan hutang juga merupakan keputusan pendanaan perusahaan 
yang bersumber dari dana eksternal perusahaan. Perusahaan dengan 
hutang yang tinggi adalah perusahaan yang memiliki kemungkinan nilai 
perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang 
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memiliki hutang yang rendah maupun perusahaan yang tidak memiliki 
hutang. Menurut Brigham dan Houston dalam Wijaya dkk (2010), 
peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang atau 
adanya risiko bisnis yang rendah, hal ini akan direspon positif oleh pasar. 
Sesuai dengan Trade off theory semakin tinggi tingkat hutang yang dimiliki 
perusahaan menandakan bahwa semakin baik perusahaan tersebut dalam 
membayar kembali hutangnya. Hal ini akan menarik minat para investor 
untuk menanamkan dananya dalam bentuk hutang yang akan digunakan 
untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. Tingginya minat 
investor di sini dapat berakibat positif berupa naiknya harga saham yang 
akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
didukung Murhardi (2008) dalam penelitiannya menemukan hasil bahwa 
kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitin tersebut konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan Sudiyatno dan Puspitasari (2010), dan Wijaya dkk. (2010). 

3) Kebijakan Investasi  
Hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan pada tabel 4.3. diperoleh nilai 
koefisien variabel kebijakan Investasi  sebesar 2,584 dan memiliki nilai 
signifikan sebesar 0,000. Dikarenakan nilai signifikan  lebih kecil dari 0,05, 
maka dinyatakan variabel kebijakan Investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
Ho  ditolak dan Ha diterima, sehingga hipotesis pertama yang 
menyatakan kebijakan Investasi berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Hal ini menunjukkan semakin 
tinggi kebijakan investasi suatu perusahaan maka akan semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan investasi merupakan 
salah satu keputusan penting dalam manajemen keuangan. Kebijakan 
investasi merupakan keputusan dalam menanamkan dana dengan tujuan 
untuk memperoleh keuntungan dengan tingkat risiko tertentu. 
Pencapaian tujuan tersebut hanya akan dihasilkan melalui kegiatan 
investasi perusahaan yang dapat memberikan sinyal tentang 
pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan di masa 
mendatang. Sesuai dengan Signaling theory, peluang investasi memberikan 
sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, 
sehingga dapat meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 
perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dkk. (2010) 
mengatakan bahwa keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan 
mencerminkan kesempatan investasi di masa yang akan datang 
(investment opportunity). Myers (1977) memperkenalkan Investment 
Opportunity Set (IOS) pada studi yang dilakukan dalam hubungannya 
dengan keputusan investasi dimana IOS memberikan petunjuk yang lebih 
luas dengan nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di 
masa mendatang. IOS didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang 
dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang 
dengan net present value positif. (Wijaya dkk., 2010). Perusahaan yang 
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dapat memaksimalkan kegiatan operasional dengan memanfaatkan aset 
yang dimiliki maka perusahaan akan mendapatkan keuntungan. Hal 
tersebut akan direspon positif oleh para investor dimana investor akan 
membeli saham perusahaan. Semakin banyak investor yang berinvestasi 
pada perusahaan akan menyebabkan harga saham perusahaan naik dan 
akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
mendukung pendapat Pada penelitian Qureshi (2006) menemukan bahwa 
kebijakan investasi berpengaruh positif dan sifnifikan. Hal tersebut 
konsisten dengan hasil yang ditemukan oleh Sari (2013), dan  Himatul 
(2014) menyatakan bahwa kebijakan investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
 

4) Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan pada tabel 4.3. diperoleh nilai 
koefisien variabel kinerja keuangan  sebesar -7,424 dan memiliki nilai 
signifikan sebesar 0,067. Dikarenakan nilai signifikan  lebih besar dari 0,05, 
maka dinyatakan variabel kinerja keuangan tidak berpengaruh postif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
Ho  diterima dan Ha ditolak, sehingga hipotesis pertama yang 
menyatakan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil Penelitian menunjukkan bahwa 
kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perrusahaan. Hal ini 
dapat disebabkan oleh kinerja manajemen dalam menggunakan asset 
perusahaan yang dimiliki belum bisa dikelola secara efisien dan efektif 
sehingga menyebabkan laba bersih yang dihasilkan oleh perusahaan  
menjadi kecil sedangkan aset yang dimiliki perusahaan sangat besar  

Tabel 4.8. 
Rata-Rata ROA dan PBV Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015 
 

Variabel 2011 2012 2013 2014 2015 
ROA 0,17 0,16 0,15 0,14 6,85 

PBV 5,30 7,24 6,28 7,33 5,80 

  Sumber : Hasil Olah Data Sekunder, 2016 

Pada tabel 4.8., menunjukkan bahwa selama periode penelitian angka 
ROA mengalami penurunan nilai dalam empat tahun sedangkan angka 
PBV mengalami fluktuasi selama periode penelitian. Hal tersebut dapat 
diartikan kinerja keuangan yang menurun selama empat tahun tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh faktor 
eksternal perusahaan dimana faktor ini tidak dapat dikendalikan 
perusahaan. Faktor eksternal perusahaan meliputi tingkat suku bunga, 
tingkat inflasi, kurs mata uang, dan situasi politik. Faktor ini dapat 
menyebabkan kondisi perekonomian Indonesia tidak stabil. 
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Selama periode penelitian bahwa kurs rupiah melemah terhadap 
dollar AS menjadi salah satu yang diberitakan. Hal tersebut menimbulkan 
sikap kekhawatiran para investor. Kebanyakan investor akan berpikir 
bahwa kondisi perekonomian Indonesia kurang bagus sehingga investor 
cenderung menghindari risiko dimana para investor akan melakukan aksi 
jual sampai pada kondisi perekonomian Indonesia dirasa membaik. Aksi 
jual yang dilakukan para investor akan menyebabkan penurunan Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG). Kurs rupiah yang melemah terhadap 
dollar AS menyebabkan harga barang menjadi naik sehingga daya beli 
masyarakat turun dan menyebabkan laba yang diperoleh perusahaan kecil 
sedangkan aset yang dimiliki oleh perusahaan besar. Oleh sebab itu, 
perusahaan yang memiliki aset yang besar selama periode penelitian 
belum tentu memiliki kinerja keuangan yang bagus karena aset yang 
dimiliki perusahaan tidak mencerminkan keadaan yang sebenarnya. Hasil 
penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Herawati (2013)  
menemukan bahwa kinerja keuangan berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil Penelitian ini juga didukung oleh penelitian yang 
dilakukan Suharli (2006), Hermawan dan Maf’ulah (2014), dan Putra dkk. 
(2007) menemukan bahwa kinerja perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis pengaruh dari variabel-variabel kebijakan dividen, 
kebijakan hutang, kebijakan investasi, dan kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dapat diambil kesimpulan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan; kebijakan hutang berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan; kebijakan investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan; kinerja keuangan berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Saran 

1. Penelitian selanjutnya dapat memasukkan semua sektor yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), agar mendapatkan hasil yang komperhensif. 

2. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk memasukkan faktor lain sebagai 
variabel independen seperti faktor eksternal perusahaan meliputi tingkat suku 
bunga, tingkat inflasi, kurs mata uang, dan situasi politik.  

3. Penelitian ini menggunakan ROA untuk mengukur kinerja keuangan. Penelitian 
selanjutnya disarankan untuk menggunakan proksi lain seperti ROE atau Profit 
Margin. 

4. Bagi Peneliti selanjutnya dapat memperpanjang rentang periode penelitian untuk 
memperluas jumlah sampel dengan kondisi ekonomi yang berbeda. 
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Keterbatasan 

1. Penelitian ini menggunakan faktor internal perusahaan sebagai variabel 
independen yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu kebijakan 
perusahaan dan kinerja perusahaan. Kebijakan perusahaan lebih terfsokus pada 
kebijakan manajemen keuangan meliputi kebijakan dividen, kebijakan hutang, 
dan kebijakan investasi. Sedangkan kinerja perusahaan terfokus pada kinerja 
keuangan. 

2. Kinerja keuangan diukur dengan proksi ROA hanya melihat laba yang 
dihasilkan berdasarkan tingkat aset tertentu. 

3. Peneliti ini hanya menggunakan periode pengamatan yang relatif pendek yaitu 5 
tahun. 

4. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan yang memiliki kriteria sesuai 
dengan purposive sampling sehingga hanya diperoleh jumlah total sampel yang 
kecil 
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