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han kondisi perekonomian Indonesia menyebabkan timbulnya persaingan yang cukup ketat antar
gpeﬁf k%l bishis dan membuat setiap perusahaan berusaha untuk memaksimalkan kinerja serta nilai
@@us&haan yang dimilikinya. Nilai perusahaan merupakan jumlah kekayaan bersih yang berasal dari
“pemilik perusahaan dan salah satu tujuan utama yang ingin dicapai oleh pemilik perusahaan. Penelitian
gnE bértujuan untuk meneliti adanya pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan
@lgldo en, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan beberapa
—grand teord; di antaranya adalah teori sinyal, teori agensi, dan teori efisiensi pasar. Sampel penelitian ini
T@et?diri dafi 30 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2020, totalnya
Qmenjadl 90 sampel. Pengujian yang dilakukan adalah uji analisis statistik deskriptif, uji kesamaan
gk(@fmen fegresi, uji asumsi klasik, uji analisis regresi linear berganda, dan uji hipotesis dengan
“menggunakan IBM SPSS Ver.20. Hasil pengujian uji hipotesis menunjukkan bahwa terdapat cukup

l%ktl kepudtusan investasi dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
Esegangkan tidak terdapat cukup bukti bahwa keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh
gms,ltlf teriadap nilai perusahaan.

J

&,tha kunct: Nilai Perusahaan, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, dan
fPettumbuhan Perusahaan.
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“The recobéry of Indonesia's economic conditions has led to a fairly tight competition among business
Zactors and has forced every company to try to maximize the performance and value of the company it
5OWNS. Fifm value is the total net worth that comes from the owners of the company and one of the main
Ego_als of sthe owners of the company. This research aims to examine the influence of investment
ndéﬁlsmns funding decisions, dividend policies, and corporate growth on firm value. This research uses
“several drand theories, including signal theory, agency theory, and market efficiency theory. These
~objects afaresearch are 30 companies operate in industry sector (manufacture), which is listed in
Indonesia:Stock Exchange (IDX) during period 2018-2020, totaling 90 samples. The test that used in
this research is descriptive statistical analysis test, regression coefficient equality test, classical
assumptien test, multiple linear regression analysis test, and hypothesis testing using IBM SPSS Ver.20.
For hyp@thesis testing result show that there is sufficient evidence that investment decisions and
corporatesgrowth have a positive influence on firm value, while there is insufficient evidence that
funding décisions and dividend policy have a positive influence on firm value.
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Keywords: Firm Value, Investment Decision, Funding Decision, Dividend Policy, and Corporate
Growth.
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PENDAHULUAN

Perekonomian Indonesia pada Kuartal Il tahun 2021 mengalami pemulihan sebesar 7,07% secara
tahunan. Hal ini meningkat cukup signifikan dibanding dengan pertumbuhan ekonomi Indonesia pada
kuartal | ahun 2021, yaitu bertumbuh sebesar 3,31% (Badan Pusat Statistik, 2021). Kondisi

“pe?ekonomlan Indonesia yang kian membaik pada kuartal 1l tahun 2021 menyebabkan timbulnya

Q;l;salngan yang cukup ketat antar pelaku bisnis, baik bisnis berskala besar maupun UMKM.

c Berdasarkan data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), terdapat peningkatan jumlah investor

o gdd:‘nglk ritel Indonesia sebesar 58,60%, yang mana meningkat sebesar 1,75% dibanding dengan tahun

%@OX(Blsnls com, 20/04/21). Jumlah Single Investor Identification (SID) pada tahun 2021 juga

- Zmengalami; peningkatan yang sangat besar, terdapat sebanyak 2,69 juta SID per 31 Agustus 2021.

%]Jin@w SID pada tahun 2021 meningkat hampir 2 kali lipat dibanding dengan tahun 2020, yaitu

gseﬁargak 590.658 SID (Kompas.com, 02/09/21). Sejalan juga dengan Purchasing Managers Index

E(@/Iliyang mencerminkan aktivitas manufaktur di Indonesia pada bulan Oktober 2021 mengalami

fpem@katan yaitu sebesar 57,2 dibanding dengan tahun 2020 yang hanya mencapai angka 52,2

%@\l@@lndonesm com, 01/11/21). Hal tersebut dapat menjadi indikator bahwa terjadi peningkatan yang

3:Lﬁ<u§5|gn|f|kan pada minat investor untuk berinvestasi pada pasar modal Indonesia.

2 gFenomena yang terjadi berkaitan dengan nilai perusahaan adalah menurunnya harga saham PT Astra

%nzen%tlonal Tbk. (ASII) sepanjang tahun 2018, padahal sedang mengalami keuntungan dan kenaikan

"Jaba bersikesebesar 24,57% menjadi sebesar Rp18,88 triliun. Saham PT Astra International Thk. (ASII)

?s@a ng-tahun berjalan mengalami pelemahan sebesar 1,81% menjadi Rp8.150 per lembar sahamnya

JCNBCIndonesia, 05/03/18). Akan tetapi, hal ini tidak sejalan dengan PT Semen Indonesia (Persero)

%’Tﬁk Harda saham PT Semen Indonesia (Persero) Thk. (SMGR) mengalami kenaikan sebesar 4,18%

gatgu sebesar 375 poin menjadi Rp9.350 pada hari Rabu, 3/11/2021. Berdasarkan laporan keuangan

kuartal 11Eyang dikeluarkan oleh PT Semen Indonesia (Persero) Tbk., tercatat bahwa perusahaan ini

ﬂmgngalaml penurunan pendapatan sebesar 1,14% menjadi Rp25,33 triliun dibanding dengan kuartal 111

“pdda tahuh 2020, dimana pendapatannya sebesar Rp25,62 triliun. Laba yang diatribusikan kepada

‘Fpemilik entitas induk juga mengalami penurunan sebesar 9,99% menjadi Rp1,38 triliun dibandingkan

2denhgan taAun 2020, dimana sebesar Rp1,54 triliun (Bisnis.com, 03/11/21).

§ ~Berdasarkan fenomena yang telah diuraikan, terlihat bahwa fluktuasi harga saham sebuah

ausahaan belum tentu berbanding lurus dengan peningkatan nilai perusahaan dan laba usaha yang
gdlgeroleh pada suatu periode yang sama. Jika harga saham suatu perusahaan cenderung mengalami

fkemalkan secara signifikan setiap tahunnya, para investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi di

gpe“ifusahaan tersebut. Banyak persepsi para investor yang mengatakan bahwa jika harga saham suatu

@e:éusahaan tinggi, maka pendapatan pemegang saham akan tinggi juga (Dewi, 2021). Hal ini akan

tb%dampak baik bagi pihak manajemen perusahaan dikarenakan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

: ©Nilai perusahaan (firm value) adalah jumlah kekayaan bersih yang berasal dari pemilik perusahaan

g(sg‘areholder wealth). Nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan utama dari para pemilik

efusahaan, hal ini disebabkan karena dengan meningkatnya nilai suatu perusahaan mencerminkan
om ningkatnya pula nilai kekayaan yang dimiliki oleh pemilik perusahaan (Sugeng, 2019:9). Terdapat
peberapa‘faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, seperti keputusan investasi, keputusan

“pendanaany kebijakan dividen, dan pertumbuhan perusahaan.

2  Menugyt Kurniawan (2020), pihak manajemen perusahaan diwajibkan untuk melakukan
pengambilan keputusan secara berkala terkait dengan kinerja keuangan perusahaan, seperti keputusan
investasi;keputusan pendanaan dan juga kebijakan dividen. Jika pihak manajemen perusahaan dapat
mengoptimalkan ketiga keputusan tersebut, maka akan sangat berdampak positif pada nilai perusahaan
dimata pafd investor. Pada umumnya perusahaan yang telah bertumbuh pesat akan melakukan kegiatan
konsolid&Si dalam upaya mempertahankan posisi dan eksistensi perusahaannya dalam persaingan pasar.
Sebuah perusahaan dapat berpeluang mengalami penurunan laba jika perusahaan tersebut memiliki
angka penurunan jumlah penjualan. Pertumbuhan perusahaan dapat juga menjadi salah satu faktor yang
dapat menjelaskan tentang kinerja perusahaan dan dapat mempengaruhi fluktuasi nilai perusahaan.

Penelftian ini bertujuan untuk mencari bukti empiris terkait pengaruh keputusan investasi, keputusan
pendanaaf; kebijakan dividen, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Beberapa kajian
teori pendukung yang digunakan peneliti dalam penelitian ini, antara lain:
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Teori Sinyal
Teori sinyal dikemukakan oleh Ross (1977), teori ini menjelaskan tentang asimetri informasi antara
pihak eksekutif (top management) perusahaan dengan pihak eksternal (investor), dimana pihak
eksekutif perusahaan tersebut akan tertarik untuk memberikan sinyal terkait informasi yang dimilikinya
.kepada pihak eksternal perusahaan (investor) agar dapat meningkatkan nilai perusahaannya.

<Tepri Agensi

é aTeori agensi dikemukakan oleh Jensen & Meckling (1976:308), teori ini menjelaskan tentang

“hubungankeagenan, di mana terdapat kontrak kerjasama antara dua pihak, yaitu pihak prinsipal dengan

“pihakeagen: Kontrak kerjasama ini berisikan pendelegasian wewenang kepada agen untuk melakukan

z5ebuah pekerjaan yang diberikan oleh prinsipal sebagai pengambil keputusan agar mencapai tujuannya.

%’Piﬁa@prinsipal pada perusahaan diartikan sebagai pemegang saham atau investor. Pihak agen pada
étusahaafl diartikan sebagai pihak manajemen perusahaan. Dalam teori agensi, terdapat agency

Eeﬁlf@t yang merupakan konflik kepentingan antara principal dan agent akibat adanya sifat

?m%mgﬂingkan diri sendiri dari masing-masing individu.

“TéoriEfisiensi Pasar

5 ﬁT%@ri éfisiensi pasar dikemukakan oleh Fama (1970), teori ini menjelaskan tentang konsep pasar

‘Syang2fisien, dimana harga-harga yang terbentuk dalam pasar menunjukkan segala informasi yang

—relevan dafi dimiliki oleh perusahaan. Pasar pada teori ini maksudnya adalah pasar uang (money market)

“dah pasar fhodal (capital market).

s 2

“Keplitusan Investasi

= Kebijakan investasi (investment policy) adalah keputusan yang diambil oleh perusahaan terkait

T%Jiﬁ_han objek dan nilai investasi yang paling menguntungkan ke dalam asset atau sumber daya ekonomis
ainnya datam pemanfaatan sumber dana perusahaan (Sugeng, 2019:26). Sebelum sebuah perusahaan

Emglakukan sebuah investasi, tentunya pihak manajemen perusahaan akan mencari informasi sebanyak-

~banyaknya terkait dengan risiko yang bisa terjadi dan juga peluang besarnya keuntungan yang akan

Endigapatkan oleh sebuah perusahaan jika melakukan investasi dalam instrumen investasi tertentu.
O
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;UKEputusan Pendanaan

> 3Keputdsan pendanaan atau kebijakan pendanaan (financing policy) adalah sebuah keputusan yang
> - - - - P -
adiambil ofeh pihak manajemen perusahaan terkait penetapan suatu pilihan yang memiliki peluang
Epaijng menguntungkan dalam memenuhi kebutuhan dana yang dibutuhkan oleh perusahaan (Sugeng,
52@19:26). Pihak manajemen perusahaan harus mampu memutuskan dengan baik terkait sumber dana
@@ yang.akan digunakan, proporsi sumber pendanaan yang dimilikinya, tipe utang, dan modal yang
~akan digunakan.

EKgbijakan Dividen

& 2Kebijakan dividen (dividend policy) adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen
g_ljp@usahaan terkait alternatif yang paling menguntungkan dalam mendistribusikan keuntungan
spefusahagrr (Sugeng, 2019:28). Kebijakan dividen tidak hanya berisikan tentang seberapa besar jumlah
‘daba yang=akan diberikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, akan tetapi juga terkait pola
apendistriblisian yang akan diberikan sesuai dengan proporsi yang dimiliki oleh para pemegang saham.
“Pembagian-laba ini dapat berupa dividen maupun laba ditahan.

Pertumbuhan Perusahaan

Pertufbuhan perusahaan adalah kemampuan perusahaan dalam mendapatkan penghasilan usaha
dan mengpertahankan kegiatan operasional perusahaannya dalam suatu ekonomi industri secara
keseluruhan (Sugeng, 2019:26). Pihak manajemen perusahaan harus melakukan sebuah langkah
tertentu @ntuk mempertahankan perusahaan tersebut dalam kondisi yang optimal (Fadhillah &
Afriyentig2021).

Pengaruf’ Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Keputysan investasi harus direncanakan dan dipertimbangkan secara saksama oleh pihak
manajemgh keuangan perusahaan, dikarenakan keputusan investasi melibatkan tata cara pengalokasian
dana perusahaan agar dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih besar daripada tingkat risiko
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pada masa yang akan datang. Semakin tepat keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan, maka
hal tersebut akan menandakan kepada para investor jika perusahaan tersebut memiliki peluang untuk
bertumbuh-tlan berkembang lebih besar dibanding sebelumnya. Hal ini akan meningkatkan kepercayaan
para investor terhadap perusahaan serta meningkatnya nilai perusahaan tersebut.

.Has: Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

E’é)ngaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

é @Perusahaan memiliki dua sumber dana, yaitu sumber dana internal dan eksternal. Sumber dana
dnternal berasal dari laba ditahan dan depresiasi aset tetap, sedangkan sumber dana eksternal berasal
%@l penerbitan utang atau obligasi dan saham. Jika sumber pendanaan dikelola dengan optimal oleh
zpihakmangjemen keuangan perusahaan, hal itu akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Semakin
goﬁkgtau tepat keputusan pendanaan yang dilakukan oleh sebuah perusahaan, maka semakin baik atau

gtu%ngpula nilai perusahaannya.
aHaz Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

d

T?gn@ruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

o %Pa;ta ifivestor cenderung mengartikan perubahan tingkat dividen sebagai sinyal atas prospek

gpé%usahaan kedepannya. Jika besaran dividen yang diberikan oleh pihak manajemen perusahaan kepada

G &agnvestor mengalami peningkatan, hal itu menandakan bahwa perusahaan tersebut mengalami
eningkatdh laba, memiliki kondisi keuangan yang sehat, dan peningkatan pada nilai perusahaannya.

aS@nag(in Baik atau tepat kebijakan dividen yang dilakukan oleh sebuah perusahaan, maka semakin baik

catau tinggispula nilai perusahaannya.

;ﬁ—lg”g: Kebifakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

0

‘@PengarutiPertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

§_ wJika sebuah perusahaan dapat mengumpulkan lebih banyak modal dari para investor dan pemilik
gpefgusahaan dibanding dengan perusahaan lain pada industri sejenis, maka perusahaan tersebut lebih
“mampu memanfaatkan dan memaksimalkan peluang perusahaan untuk bertumbuh serta meningkatkan
anifai perusahaan. Semakin baik kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kondisi keuangan
jmegvusahaan agar tetap optimal dan tetap bertumbuh akan semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut.
aHas: Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN
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- 30byek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang sudah go public. Peneliti
Dmgmlhh perusahaan manufaktur karena sektor manufaktur merupakan sektor yang memiliki jumlah

@usahaan terdaftar paling banyak di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor manufaktur memiliki jumlah
ransaksicdan keputusan yang lebih kompleks dan bervariasi dibanding dengan sektor lainnya. Pada
cpenelitianzini, peneliti menggunakan laporan keuangan perusahaan dan data closing price selama
speriode 2018-2020.

— 3

<VariabelPenelitian

Nilai Peggsahaan

< Variabel ini diukur dengan menggunakan rumus Price to Book Value (PBV). PBV adalah sebuah
rasio yang’mencerminkan bagaimana para investor (pasar) memandang nilai sebuah perusahaan dengan
melihat sEberapa besar nilai buku saham sebuah perusahaan. Menurut Brigham & Daves (2018:298),
nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value dirumuskan sebagai berikut:

) Harga pasar per lembar saham
Price to Book Value (PBV) =

Nilai buku per lembar saham

Keputusan Investasi

Variapel ini diukur dengan menggunakan rumus Price Earnings Ratio (PER). PER adalah sebuah
rasio yang' mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan dalam setiap keputusan
investasiZyang dilakukan oleh manajemen perusahaan. Menurut Brigham & Daves (2018:296),
keputusaizinvestasi yang diproksikan dengan Price Earnings Ratio (PER) dirumuskan sebagai berikut:
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Harga pasar per lembar saham

Price Earnings Ratio (PER) = Laba per lembar saham (EPS)

Keputusan’Pendanaan
_\/arlabel ini diukur dengan menggunakan rumus Debt to Equity Ratio (DER). DER adalah sebuah
raglo yang-mencerminkan kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional perusahaan
gdémgan ektiitas atau modal yang dimiliki oleh investor dan pemilik perusahaan. Menurut Nelwan &
‘STa@lung (2018), keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) dirumuskan
sebagai betikut:

52 % Debt to Eauitv Ratio (DER Total Utang
o0 C e ——
Y= = ebt to Equity Ratio ( ) Total Ekuitas
S0, 0 -

-Kebigakan Dividen

= f\@*iabel ini diukur dengan menggunakan rumus Dividend Payout Ratio (DPR). DPR adalah
érseptase;dividen dari keuntungan bersih perusahaan yang dibagikan oleh perusahaan kepada para
gnﬂiesfor dan pemilik perusahaan. Menurut Nelwan & Tulung (2018), dengan kebijakan dividen yang

:D:QIPI‘O‘KSIkaI'I dengan Dividend Payout Ratio (DPR) dirumuskan sebagai berikut:

=1 = Dividend P ¢ Ratio (DPR) = Dividend per Share

5 E 8 tvidend Payout Ratio ( )= Earning After Tax per Share
T 5 C -

%@’tumbuhan Perusahaan

g V@rlabel ini diukur dengan menggunakan rasio pertumbuhan aset (Asset Growth Ratio). Asset
aGrowth Ratio (AGR) mencerminkan pertumbuhan aset yang dimiliki oleh perusahaan, di mana aset
~yang digunakan pada rasio ini adalah aset operasional perusahaan. Menurut Rosyid & Laily (2018),
gaei‘tumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan Asset Growth Ratio dirumuskan sebagai berikut:
Total Aset ; — Total Aset ;_;

Total Aset ;_4

U

enie

edue)

= Asset Growth Ratio =

gterangap:
mTétal Asett  : Total Aset tahun sekarang
—Total Asetit-1 : Total Aset satu tahun sebelumnya

n%u
2

uesl
n

~Teknik Pengumpulan Data

STeknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik observasi atau
:p&gamatan dimana peneliti melakukan pengamatan terhadap data sekunder yang diambil dari data
iclgsmg price dan data pada laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
“Efek Indenesia (BEI) periode 2018-2020. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari
}M@osne Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan website IDN Financials (www.idnfinancials.com).

efle
e

C'I'§<n|k Pengambllan Sampel

S ~Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
:S@npel dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria. Teknik pengambilan

-=sampel ydhg digunakan adalah teknik Non-Probability Sampling dengan metode Purposive Sampling.
Kriteria yang dipertimbangkan dalam pengambilan sampel penelitian ini adalah sebagai berikut: (1)

“Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020, (2)
Perusahaan yang tidak IPO dan delisting selama periode penelitian, (3) Perusahaan yang tahun tutup
bukunyapada tanggal 31 Desember, (4) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan tahunan dalam
satuan mata uang Rupiah, (5) Perusahaan yang memiliki ekuitas positif selama periode 2018-2020, (6)
Perusahaafi yang mempunyai laporan keuangan tahunan yang lengkap selama periode 2018-2020.
Berdasarkan 6 kriteria tersebut, diperolen sampel dalam penelitian ini sebanyak 30 perusahaan
manufaktdr.

Teknik Aralisis Data
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
1. Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan penjelasan atau gambaran terkait
varigigel-variabel yang digunakan pada penelitian ini. Analisis statistik deskriptif dilihat dari nilai
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maksimum, minimum, rata-rata (mean), standar deviasi, varian, sum, range, kurtosis, serta
skewness (Ghozali, 2016:19). Pada penelitian ini, alat ukur yang digunakan adalah nilai
maksiyum, minimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi.

Uji Kesamaan Koefisien Regresi

Dalam melakukan pengujian pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen,
penelitian ini memerlukan uji kesamaan koefisien regresi atau uji pooling. Pengujian ini dilakukan
untukomelihat apakah pooling data (penggabungan antara data time series dan cross-sectional)
dapat=dilakukan atau tidak. Uji kesamaan koefisien regresi pada penelitian ini dilakukan dengan
mempuat variabel dummy untuk setiap tahun penelitian, yaitu untuk periode 2018-2020. Kriteria
pengambilan keputusan pada uji kesamaan koefisien regresi yang dilakukan pada penelitian ini:
Jika nilai signifikan dummy tahun > a (0,05), maka artinya tidak tolak Ho dan tidak terdapat
perbedaan koefisien regresi, sehingga pooling data dapat dilakukan.
Jika nilai signifikan dummy tahun < a (0,05), maka artinya tolak Ho dan terdapat perbedaan
keefisien regresi, sehingga pooling data tidak dapat dilakukan.

penIQ Ed

5
4ji Asumsi Klasik
Bji Nermalitas
2 Up normalitas digunakan untuk menilai dan mengetahui apakah variabel pengganggu atau
variablel residual dalam model regresi berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik
%dalah model regresi yang variabel residualnya berdistribusi normal (Ghozali, 2016:154). Dalam
penelitian ini, uji normalitas yang dilakukan menggunakan metode uji statistik non-parametrik One
Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Kriteria pengambilan keputusan pada uji normalitas yang
dilakukan pada penelitian ini:
a. Jika nilai Asymp. Sig (two tailed) < a (0,05), maka artinya tolak Ho dan model regresi pada
pénelitian ini menghasilkan nilai residual yang berdistribusi tidak normal.
b. Jika nilai Asymp. Sig (two tailed) > a (0,05), maka artinya tidak tolak Ho dan model regresi
pada penelitian ini menghasilkan nilai residual yang berdistribusi normal.
Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas digunakan untuk menilai dan mengetahui apakah terdapat korelasi antar
variabel bebas atau variabel independen dalam model regresi (Ghozali, 2016:103). Model regresi
yangaik adalah model regresi yang tidak memiliki korelasi antar variabel independennya atau
tidak ditemukannya hubungan linear antar variabel independen (tidak terjadi multikoliniearitas).
Penelitian ini menguji multikolinieritas dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF) pada tabel coefficient. Kriteria pengambilan keputusan pada uji multikolinieritas
yangdilakukan pada penelitian ini:
a. Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka artinya tidak terdapat multikolinearitas pada
penelitian ini.
b. Jika nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10, maka artinya terdapat multikolinearitas pada
penelitian ini.
Uji EHeteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menilai dan mengetahui apakah terdapat
ketidaksamaan variance dalam model regresi dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
laingModel regresi yang baik adalah model regresi yang tidak terjadi heteroskedastisitas atau
homoskedastisitas (Ghozali, 2016:134). Uji heteroskedastisitas yang digunakan pada penelitian ini
adalah uji Spearman’s Rho. Kriteria pengambilan keputusan pada uji heteroskedastisitas yang
dilakukan pada penelitian ini:
a. Jika nilai Sig (two tailed) pada unstandardized residual > o (0,05), maka artinya tolak Ho dan
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada model regresi penelitian ini.
b. Jika nilai Sig (two tailed) pada unstandardized residual < a (0,05), maka artinya tidak tolak
Eo dan terjadi gejala heteroskedastisitas pada model regresi penelitian ini.
Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi digunakan untuk menilai dan mengetahui apakah terdapat korelasi antara
kesalahan pengganggu atau residual periode t dengan residual periode t-1 (periode sebelumnya).
Model regresi yang baik adalah model regresi yang tidak memiliki korelasi atau tidak terjadi
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autokorelasi (Ghozali, 2016:107). Uji autokorelasi yang digunakan pada penelitian ini adalah uji

Runs Test. Kriteria pengambilan keputusan pada uji autokorelasi yang dilakukan pada penelitian

ini:

a. Jika nilai Asymp. Sig (two tailed) > a (0,05), maka artinya tolak Ho dan tidak terjadi gejala
autokorelasi pada model regresi penelitian ini.

b. Jika nilai Asymp. Sig (two tailed) < a (0,05), maka artinya tidak tolak Ho dan terjadi gejala
agtokorelasi pada model regresi penelitian ini.

énalisis Regresi Linear Berganda

o Agalisis regresi digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih
dan pga menjelaskan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen
{Ghozali, 2016:94). Model persamaan regresi linear berganda yang digunakan pada penelitian ini
aelalaly sebagai berikut:

5 NP =0+ 1 KI+ P2 KP + P3 KD + Ba+ €

>3

Keterangan:

NP = Nilai perusahaan yang diukur melalui price to book value
g - = Konstanta

B1- P = Koefisien regresi

Kl = Keputusan investasi

KP o = Keputusan pendanaan
KD = Kebijakan dividen

PP = Pertumbuhan perusahaan
€ ' = Error

Uji Hipotesis

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

UjL signifikansi simultan atau uji statistik F adalah uji yang digunakan untuk menilai dan
mengetahui apakah semua variabel bebas pada penelitian ini secara simultan atau bersamaan
mempengaruhi variabel terikat (Ghozali, 2016:96). Kriteria pengambilan keputusan pada uji
signifikansi simultan atau uji statistik F yang dilakukan pada penelitian ini:

a. Jika nilai signifikansi F < a (0,05), maka artinya tolak Ho dan variabel independen secara
bersamaan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

b. Jika nilai signifikansi F > o (0,05), maka artinya tidak tolak Ho dan variabel independen tidak
secara bersamaan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji Statistik t)

Uiji koefisien regresi secara parsial atau uji statistik t adalah uji yang digunakan untuk menilai
dan umengetahui seberapa jauh pengaruh variabel bebas pada penelitian ini secara individual
memgpengaruhi dan menerangkan variabel terikat (Ghozali, 2016:97). Kriteria pengambilan
keputusan pada uji statistik t yang dilakukan pada penelitian ini:

a. Jika nilai signifikansi t (one tailed) < a (0,05), maka artinya tolak Ho dan terdapat cukup bukti
bahwa variabel independen secara individual berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

b. dika nilai signifikansi t (one tailed) > o (0,05), maka artinya tidak tolak Ho dan tidak terdapat
cukup bukti bahwa variabel independen secara individual berpengaruh signifikan terhadap
Variabel dependen.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Wi koefisien determinasi (R?) adalah uji yang digunakan untuk menilai dan mengetahui
sebefapa jauh dan besar kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen
(Ghezali, 2016:95). Nilai dari koefisien determinasi (R?) berada dalam rentang nol dan satu (0 <
R?<§l), dimana:

a. Jika R? = 0, menandakan bahwa model regresi yang terbentuk tidak sempurna, dimana
yariabel-variabel independen tidak dapat menjelaskan variasi dalam variabel dependen.

b. Jika R? = 1, menandakan bahwa regresi yang terbentuk sempurna, dimana variabel-variabel
idependen dapat menjelaskan variasi dalam variabel dependen dengan tepat. Ini berarti jika
R2 semakin mendekati 1, maka semakin tepat model regresi yang terbentuk untuk memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen.

7
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Statistik Deskriptif
Gambaran atas data berupa nilai terendah, tertinggi, rata-rata, dan standar deviasi pada nilai

perusahaaf; keputusan investasi,

keputusan pendanaan,

kebijakan dividen, dan pertumbuhan

&Usahaan sebagai variabel-variabel penelitian dapat dilihat pada tabel 1

5 Tabel 1

a o Hasil Uji Statistik Deskriptif

3 . SVariabel N Minimum | Maksimum Mean Std. Deviasi
2 2 Nifai Perusahaan 90 0,30 7,50 2,2578 1,68456
= Keptitusan Investasi 90 4,61 52,57 18,3772 11,18669
» Keputusan Pendanaan 90 0,09 1,95 0,6089 0,46878
o Kehijakan Dividen 20 0,08 1,31 0,4259 0,28422
G-Pétumbuhan Perusahaan 90 -0,18 0,70 0,0938 0,12958

=)

de>1 >1m,un eAuey ued!mﬁued_oe

‘&
Q:te

%e[ﬁm
rn

t

g

=

aW uep ueywniuedsuaw eduey 1ul sin eAle

Sl%nber;: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

I@samaan Koefisien (pooling)
é’rdasarkan tabel 2, nilai sig dari variabel D1 sampai dengan PP_D2 menunjukkan angka lebih
alrdarl 0. (0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan koefisien dan data lolos

@Img,
o = Tabel 2
@ 35 Hasil Uji Kesamaan Koefisien Regresi
‘ Variabel Hasil Keterangan
= D1 0,895
2 D2 0,521
o Kl _D1 0,858
: Kl_D2 0,402
KP_D1 0,773 Data Dapat Di pool
KP_D2 0,294 | (Kriteria Sig > 0,05)
KD D1 0,917
KD_D2 0,586
PP D1 0,738
PP_D2 0,166

Sumber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

Ui Asurpsi Klasik

212 Uji Normalitas

% 2 Berdasarkan tabel 3, terdapat hasil uji normalitas dengan menggunakan uji One Sample
S 2 Kolmegorov-Smirnov yang menunjukkan nilai Asymp.Sig (two tailed) sebesar 0,106 yang mana
%; 5 lebiR*besar daripada 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan peneliti pada
< o penelitian ini berdistribusi normal.

5 2 = Tabel 3

>

Hasil Uji Normalitas
Asymp.Sig (two tailed) Keterangan
0,106 Lolos uji normalitas
Sumber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

Uji Multikolinieritas

Berdasarkan tabel 4, hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa semua variabel memiliki
nilatzTolerance lebih besar dari 0,10 dan seluruh nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih kecil
dari=0, sehingga dapat disimpulkan data yang digunakan pada penelitian ini tidak mengalami
mulfikolinieritas atau tidak ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (bebas).
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Tabel 4
Hasil Uji Multikolinieritas

Variabel Tolerance VIF Keterangan
~ Keputusan Investasi 0,873 1,145 Lolos uji multikolinieritas
o Keputusan Pendanaan 0,935 1,070 Lolos uji multikolinieritas
Kebijakan Dividen 0,877 1,140 Lolos uji multikolinieritas
Pertumbuhan Perusahaan 0,905 1,105 Lolos uji multikolinieritas

Sumber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

i Heteroskedastisitas

* Berdasarkan tabel 5, terdapat hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Spearman’s
Rho yang menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai Sig (two tailed) lebih besar dari 0,05,
sehingga dapat disimpulkan data yang digunakan pada penelitian ini tidak mengalami gejala
Reteraskedastisitas.

aEH

di

S Tabel 5

- Hasil Uji Heteroskedastisitas

3 Variabel Sig (two tailed) Keterangan

5 Keputusan Investasi 0,554 Lolos uji heteroskedastisitas
LC'JC Keputusan Pendanaan 0,284 Lolos uji heteroskedastisitas
2 Kebijakan Dividen 0,975 Lolos uji heteroskedastisitas
§ —Pertumbuhan Perusahaan 0,080 Lolos uji heteroskedastisitas

Sumber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

Uji Autokorelasi

Berdasarkan tabel 6, terdapat hasil uji autokorelasi dengan menggunakan uji Runs Test yang
menuhjukkan nilai Asymp.Sig (two tailed) sebesar 0,090 yang mana lebih besar daripada 0,05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan peneliti pada penelitian ini tidak
mengalami gejala autokorelasi.

Tabel 6
Hasil Uji Autokorelasi
Asymp.Sig (two tailed) Keterangan
0,090 Lolos uji autokorelasi

Sumber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

| eAue

s?A alisis Regresi Linear Berganda

i ZBerdaSarkan tabel 7, terdapat hasil uji regresi linear berganda yang menunjukkan nilai konstanta
%e@esar 0s574. Hal ini mencerminkan jika variabel keputusan investasi (K1), keputusan pendanaan (KP),
Ek%ijakaridividen (KD), dan pertumbuhan perusahaan (PP) bernilai nol, maka variabel nilai perusahaan
§(I\§‘i3) akambernilai sebesar 0,574. Model persamaan regresi linear berganda pada penelitian ini adalah

%é‘gagai besikut:

dbJu ue

NP = 0,574 + 0,091 Kl - 0,325 KP - 0,003 KD + 2,200 PP

o Tabel 7
’ Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
Uji Analisis Regresi Linear Berganda Koefisien

Konstanta 0,574
Keputusan Investasi 0,091
Keputusan Pendanaan -0,325
Kebijakan Dividen -0,003
Pertumbuhan Perusahaan 2,200

= Sumber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

Uji Hipotesis

1. UjiSignifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Berdasarkan tabel 8, hasil uji statistik F menunjukkan nilai Asymp.Sig (two tailed) sebesar 0,000
yanggmana lebih kecil daripada 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tolak hipotesis nol (Ho),

9
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yang artinya variabel keputusan investasi (KI), keputusan pendanaan (KP), kebijakan dividen
(KD), dan pertumbuhan perusahaan (PP) masing-masing secara simultan berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan.

= Tabel 8

a Hasil Uji Statistik F

Asymp.Sig (two tailed) Keterangan
0,000 Lolos uji statistik F

Sumber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

L=
Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji Statistik t)
g. Berdasarkan tabel 9, hasil uji statistik t menunjukkan hasil signifikansi setiap variabel
independen terhadap dependen yang diperoleh, yaitu:
Keputusan Investasi
Pada tabel 9 menunjukkan bahwa 1 = 0,091. Nilai signifikansi KI sebesar 0,000 (0,000/2) <
a4(0,05). Artinya secara statistik terbukti bahwa variabel keputusan investasi berpengaruh
pesitif terhadap nilai perusahaan.
Keputusan Pendanaan
Pada lampiran 7 menunjukkan bahwa B2 = -0,325. Nilai signifikansi KP sebesar 0,159
(0,318/2) > o (0,05). Artinya secara statistik tidak terdapat cukup bukti bahwa variabel
Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan Dividen
Pada lampiran 7 menunjukkan bahwa B3 = -0,003. Nilai signifikansi KD sebesar 0,498
(0,996/2) > o (0,05). Artinya secara statistik tidak terdapat cukup bukti bahwa variabel
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
d. Pertumbuhan Perusahaan
Pada lampiran 7 menunjukkan bahwa 4 = 2,200. Nilai signifikansi PP sebesar 0,034 (0,068/2)
<.a (0,05). Artinya secara statistik terbukti bahwa variabel pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

b@epun-buepgmn 16unpuIgs

Tabel 9
Hasil Uji Statistik t
Variabel B Sig (2-tailed) | Sig (1-tailed) Keterangan
Keputusan Investasi 0,091 0,000 0,000 Tolak Ho
Keputusan Pendanaan -0,325 0,318 0,159 Tidak Tolak Ho
Kebijakan Dividen -0,003 0,996 0,498 Tidak Tolak Ho
Pertumbuhan Perusahaan 2,200 0,068 0,034 Tolak Ho

Sumpber: Hasil Pengolahan data dengan SPSS 20

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Berdasarkan tabel 10, hasil koefisien determinasi (R?) menunjukkan nilai koefisien determinasi
pada=penelitian ini sebesar 32,4%, hal ini menandakan bahwa nilai perusahaan dapat dijelaskan
olehzvariabel keputusan investasi (KI), keputusan pendanaan (KP), kebijakan dividen (KD), dan
pertdimbuhan perusahaan (PP) sebanyak 32,4% sedangkan sisanya sebesar 67,6% (100% - 32,4%)
dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar model regresi.
Tabel 10
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Nama Pengujian Adjusted R Square
Uji Koefisien Determinasi 0,324

PEMBAKASAN

1. Peng:aruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t variabel keputusan investasi menunjukkan bahwa terdapat cukup bukti
bahwa keputusan investasi (KI) yang diukur melalui PER berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (NP) yang diukur melalui PBV. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Nelwan
& Talung (2018) yang menyebutkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan

10
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terhadap nilai perusahaan, serta penelitian Dewi (2021) dan Kurniawan (2020), yang menyebutkan
bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dikarenakan tujuan sebuah
perusahaan melakukan keputusan investasi adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang
dimilikinya. Hasil dari PER yang tinggi akan mencerminkan tingginya harga saham sebuah
perusahaan terhadap laba atau pendapatan bersih per lembar sahamnya dan juga mencerminkan
bahwa keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan tepat dan menghasilkan return yang
lebihtinggi dibanding dengan risikonya. Semakin tepat keputusan investasi yang dilakukan oleh
perusahaan, maka hal tersebut akan memberikan sinyal positif kepada para investor bahwa
@rusahaan tersebut memiliki peluang untuk bertumbuh dan berkembang lebih besar dibanding
sebel@mnya.

o Bgrdasarkan signalling theory, sinyal positif yang diberikan oleh pihak perusahaan akan
g%rdampak pada tingkat kepercayaan para investor terhadap perusahaan serta meningkatnya nilai
perusahaan tersebut. Hal ini selaras dengan teori Efficient Market Hypothesis atau teori efisiensi
éasar, di mana informasi terkait keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan akan
berpengaruh terhadap kondisi harga saham perusahaan tersebut dan menjadi sentimen atau berita
positih yang dapat meningkatkan kepercayaan investor meningkat dan dapat meningkat juga nilai
rusghaannya. Menurut teori agensi, keputusan investasi yang tepat juga berindikasi
meningkatkan nilai perusahaan, hal ini disebabkan karena kepentingan yang dimiliki oleh pihak
agens(manajemen perusahaan) maupun prinsipal (investor) menjadi searah, yaitu untuk
@eningkatkan nilai perusahaan dan memperoleh keuntungan yang maksimal bagi perusahaan.

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t variabel keputusan pendanaan menunjukkan bahwa tidak terdapat cukup
buktizbahwa keputusan investasi (KI) yang diukur melalui DER berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (NP) yang diukur melalui PBV. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Dewi
(2028, dan Kurniawan (2020), yang menyebutkan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan DER tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan dikarenakan tinggi atau rendahnya jumlah utang yang dibagi atas jumlah ekuitas tidak
mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Para investor lebih melihat bagaimana
penggunaan dan pengelolaan dana yang dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan, selain itu
angka DER yang tinggi bisa juga disebabkan karena perusahaan memiliki utang usaha dan utang
akrual yang sifatnya non bunga, sehingga hal tersebut tidak merugikan kondisi keuangan
perusahaan secara signifikan (Dewi, 2021). Keputusan pendanaan berpeluang untuk memberikan
keuntungan terhadap nilai perusahaan jika pihak manajemen perusahaan berhasil mengelola
dananya sesuai dengan iklim bisnis yang terjadi, akan tetapi jika iklim bisnis yang tidak menentu,
terkitisusnya pada tahun 2020 dimana ekonomi di seluruh dunia mengalami penurunan yang
menyebabkan iklim bisnis juga berubah, maka bisa saja keputusan pendanaan yang dilakukan oleh
perusahaan tidak memberikan manfaat yang diharapkan dan akan mempengaruhi nilai perusahaan
yangdimiliki oleh perusahaan tersebut (Kurniawan, 2020).

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t variabel kebijakan dividen menunjukkan bahwa tidak terdapat cukup
bukti.bahwa kebijakan dividen (KD) yang diukur melalui DPR berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (NP) yang diukur melalui PBV. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Kurfitawan (2020), Meidiawati & Mildawati (2016), dan penelitian Maimunah & Hilal (2014) yang
menyebutkan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan dikarenakan tinggi atau rendahnya jumlah dividen per lembar saham yang dibagi atas
labaZbersih setelah pajak per lembar saham tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.
Angka DPR yang rendah bisa disebabkan karena pihak manajemen perusahaan yang melihat
pelughg keuntungan lebih besar jika memutuskan untuk menahan laba bersih yang didapatkan
untule melakukan kegiatan ekspansi dan operasional perusahaan dibandingkan dengan
membagikan kepada para investor melalui dividen (Meidiawati & Mildawati, 2016). Selain itu,
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banyak pemegang saham perusahaan tertentu yang hanya menginginkan capital gain atau
mengambil keuntungan dalam jangka waktu yang singkat dan tidak mengharapkan dividen yang
diberikan oleh pihak manajemen perusahaan. Perusahaan yang membagikan dividen secara
berketanjutan tidak selalu menjadi sinyal positif bagi para investor, hal ini dapat disebabkan karena
para dnvestor menduga bahwa pihak manajemen perusahaan tidak tanggap dalam mengambil
peluang ekspansi ataupun kegiatan lainnya yang dapat menghasilkan keuntungan lebih bagi pihak
peru§ahaan dan juga investor (Anita & Yulianto, 2016).

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
z Berdasarkan hasil uji t variabel pertumbuhan perusahaan menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan (PP) yang diukur melalui Asset Growth Ratio (AGR) berpengaruh positif terhadap nilai
%rusahaan (NP) yang diukur melalui PBV. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
ryandani (2018), Gustian (2017), dan Sumarsono & Hartediansyah (2012) yang menyebutkan
Bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
é Peftumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan AGR berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dikarenakan para investor tentunya menginginkan jika perusahaan yang diinvestasikan
Bertumbuh dibanding dengan periode sebelumnya. Hasil dari AGR yang tinggi akan
mencérminkan meningkatnya total aset pada tahun ini dibanding dengan total aset pada tahun
L@belumnya yang dimiliki oleh sebuah perusahaan dan juga mencerminkan bahwa perusahaan
perhasil melakukan kegiatan operasionalnya sehingga perusahaan dapat menambahkan jumlah aset
yangdimilikinya untuk mendapatkan manfaat secara finansial maupun manfaat operasional. Jika
sebugh perusahaan dapat mengumpulkan lebih banyak modal dari para investor dan pemilik
perusahaan dibanding dengan perusahaan lain pada industri sejenis, maka perusahaan tersebut
lebihamampu memanfaatkan dan memaksimalkan peluang perusahaan untuk bertumbuh serta
menifAgkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang berhasil bertumbuh menjadi lebih besar dibanding
sebel@mnya akan menjadi sinyal positif bagi para investor terkait kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan juga berkompetitif dengan pesaingnya sehingga akan menyebabkan
peningkatan pada nilai perusahaan tersebut. Hal ini selaras dengan teori efisiensi pasar, jika
investor mendapatkan informasi terkait pertumbuhan perusahaan yang ditandai dengan
peningkatan aset perusahaan, hal ini akan meningkatkan kepercayaan investor lama dan baru untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Meningkatnya kepercayaan investor akan mengakibatkan
bertambahnya jumlah investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, sehingga
harga saham perusahaan tersebut akan mengalami kenaikan dan meningkatkan nilai perusahaan.

1n1 eAJBY ynan)as neje ueibeqas d!1n6u&u buedeyq ‘|

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan dari penelitian ini adalah terdapat cukup bukti bahwa keputusan investasi dan
tumbuyhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, serta tidak terdapat cukup bukti
“hahwa kéflutusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

13U s ueyingakuaw uep ueywniuedsuaw eduey Iul si
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Bebgrapa saran yang diusulkan oleh peneliti agar penelitian selanjutnya dapat dilaksanakan lebih
baik olehspara peneliti selanjutnya ataupun bagi pihak lain yang terkait adalah (1) Menggunakan tahun
penelitiansyang terbaru, dikarenakan penelitian ini menggunakan periode 2018 sampai dengan 2020.
(2) Menambahkan variabel independen lainnya yang berhubungan dengan nilai perusahaan, seperti
ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, financial distress, diversifikasi, good corporate governance
(GCG), enterprise risk management disclosure, corporate social responsibility (CSR), dan faktor-
faktor laianya. Hal ini dikarenakan hasil uji koefisien determinasi dalam penelitian ini sebesar 32,4%,
sedangkan sisanya sebesar 67,6% dijelaskan oleh variabel-variabel lain. (3) Mengganti proksi lain
dalam mengukur variabel keputusan pendanaan, seperti debt to asset ratio (DAR) atau short term debt
to book value (STDBV). Sedangkan untuk mengukur variabel kebijakan dividen, peneliti selanjutnya
bisa menggunakan proksi dividend yield (DY) agar dapat meningkatkan peluang dalam memperoleh
hasil yanglebih signifikan terhadap hipotesis yang disusun oleh peneliti

12
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LAMPIRAN
Lampiran 1
@ Hasil Uji Statistik Deskriptif
gf,_ Descriptive Statistics
% M Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
'Y Y_MP a0 .30 .80 2.2578 1.68456
3. X1 _Kl a0 4.61 5257 183772 11.186649
x H2_KP 40 .04 1.65 60849 46878
E H3_KD 40 .08 1.31 4259 28422
; ®4_PP 40 -18 70 0938 12958
2 Yalid M (listwize) a0
5
a
= Lampiran 2
o Hasil Uji Kesamaan Koefisien
g' Coefficients®
7 Standardizad
% Unstandardized Coefficients Coefficients
=} Madel B Std. Error Beta 1 Sig.
5 1 (Constant) 615 627 .a80 330
o H1_K 087 025 647 3.896 000
3 K2_KP -a72 B14 -243 -1.421 1549
- ®3_KD -.063 830 -011 -.076 940
5 4_PP 2.442 1.799 188 1.357 A79
= o1 -134 1.018 -.038 -132 805
s D2 - 642 006 -1a1 - 645 521
Py D1_Kl o007 03s 03a 180 L]
g. D1_KP 704 836 165 842 402
S D1_KD AT4 1.633 061 .290 73
@ D1_PP -2704 2644 - 157 -1.087 204
L) D2_kl -004 035 -023 -105 17
D2_KP 472 BA3 113 548 586
D2_KD 439 1.309 061 .3358 738
D2_PP 5274 3773 221 1.393 66
5 a. Dependant Variable: Y_MP
7]
(=
& Lampiran 3
E. Hasil Uji Asumsi Klasik
Hasil Uji Normalitas
g One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
80
ormal Parameters™F Mean 0E-7
Std. Deviation 1.35403072
ost Extreme Differences  Absolute 128
Positive 128
Megative - 04a0
almogarav-Smirnay £ 1.212
symp. Sig. (2-tailed) 06
A a. Test distribution is Mormal.
g. h. Calculated from data.
=
A
)
=} 15
(1)
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B. Hasil Uji Multikolinieritas

I
)
2
O
o
=4
1)
9
c
=]
2
c
=)
o
)
=)
Q
1
c
=]
o
)
=)
Q

D. Hasil Uji Autokorelasi

— Runs Test
q

nstandardiz
° ed Residual
TastValue? - 36136
ases = TestWalue 45
ases == TestValue 45
otal Cases 40
umhber of Buns 54
1.696
symp. Sig. (2-tailed) 0490

a. Median
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16

Coefficients®
@ Standardized
T Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
_ﬁﬂdm B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
M, (Constant) AT4 391 1.469 146
E’ H1_Kl .091 014 606 6.495 .000 873 1.145
3 H2_KP -.324 324 -.080 -1.004 318 434 1.070
= X3_KD -.003 hA&2 .00o0 -.005 096 877 1.140
f X4_PP 2.200 1.191 169 1.847 068 404 1.104
= a. Dependent Variable: ¥_MP
A
A
(0]
Hasil Uji Heteroskedastisitas
”{’r Correlations
_é Unstandardiz
~+ ed Residual H1_K %2_KP ¥3_KD ¥4_PP
_mearman's tho  Unstandardized Residual  Correlation Coefficient 1.000 063 114 -.003 185
2 Sig. (2-tailed) . 554 284 975 080
7} N a0 a0 50 50 50
% ¥1_KI Correlation Coefficient 063 1.000 091 305 -177
=] Sig. (2-tailed) 554 . 394 003 094
5 N an an 80 a0 a0
:O: H2_KP Correlation Coefficient 114 091 1.000 -073 8T
3 Sig. (2-tailed) 284 394 . 494 139
'9_-; M ap ap 90 90 90
= ¥3_KD Caorrelation Coefficient -.003 305 -073 1.000 -.242
N Sig. (2-tailed) 975 003 494 . 022
; N ap ap a0 a0 a0
,_\—' X4_FP Correlation Coefficient 185 =477 AET -.242 1.000
= Sig. (2-tailed) 080 094 139 022 .
) N 50 50 ] 50 50
—
™ Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
L_D:" Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).
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Lampiran 4

Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients®
- Standardized
Q Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 574 391 1.469 146
Q X1_Kl 091 014 .60 £.495 000 873 1.145
X2_KP -325 324 -.090 -1.004 a8 935 1.070
X3_KD -.003 552 .000 -.005 996 877 1.140
X4_PP 2.200 1.191 1689 1.847 068 804 1.105
a. Dependent Variable: Y_MP
Lampiran 5
= Hasil Uji Hipotesis
Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
( ANOVA#
! Sum of
Madel Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 89.386 4 22.346 11.641 .0oo®
Residual 163173 a5 1.920
Total 252558 a4
9 og DependentVariahle: ¥_NP
h. Predictors: (Constant), X4_PP, X1_KI, X2_KP, X3_KD
B. Hasil Uji Koefisien Regresi secara Parsial (Uji Statistik t)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Errar Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) A74 230 1.469 146
H1_Kl .08 014 G0G 6.485 .0oo 873 1.145
= H2_KP -.325 324 -.080 -1.004 318 835 1.070
B X3_KD -.003 Rl .0oo -.005 996 BYT 1.140
- ¥4_PP 2.200 1191 169 1.847 068 505 1108
a. Dependent®ariahle: ¥_MP
C. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
~ Model Summarf'
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Madel R F Square Square the Estimate Watson
1 5a5° 354 324 1.38552 2.3509

a. Predictors: (Constant), X4_PP, X1 _KI, X2_KP, X3_KD
h. Dependent¥Variable: ¥_MNP
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