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ABSTRAK 

Arif Efendhy. Penelitian ini berjudul Pengaruh Investasi dan Pendanaan 

Terhadap Nilai Perusahaan Studi Pada Perusahaan Dagang Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019. Dibawah bimbingan Ibu Salmah 

Pattisausiwa. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh investasi dan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

berasal dari laporan tahunan. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan 

dagang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai 2019 yang 

berjumlah 145 sampel. Metode penelitian yang digunakan adalah metode 

kuantitatif. Teknik pengambilan sampel adalah menggunakan metode purpose 

sampling. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu adalah analisis 

regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investasi 

berpengaruh positif signifikan dan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kata Kunci: investasi, pendanaan, nilai perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

Arif Effendhy. This study is entitled The Effect of Investment and Funding 

on Study Company Values in Trading Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2015-2019. Under the guidance of Mrs. Salmah Pattisausiwa. This 

study aims to analyze the effect of investment and funding on firm value. The data 

used in this study comes from the annual report. This study used a sample of 

trading companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2015 to 2019 

which amounted to 145 samples. The research method used is a quantitative 

method. The sampling technique is using the purpose sampling method. The 

analytical tool used in this research is multiple linear regression analysis. The 

results of this study indicate that investment has a significant positive effect and 

funding has no effect on firm value. 

 

Keywords: investment, funding, firm values 
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BAB I 

LATAR BELAKANG 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Saat ini perkembangan bisnis di Indonesia mengalami kemajuan yang 

pesat. Hal ini ditunjukkan dengan semakin bertambahnya jumlah perusahaan 

sehingga membuat persaingan yang semakin ketat. Perusahaan-perusahaan yang 

bergerak di bidang jasa, manufaktur maupun dagang saling mendorong masing-

masing perusahaan untuk melakukan berbagai inovasi dan strategi bisnis agar 

terhindar dari kebangkrutan. 

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba dan 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Menurut Van Horne (2005), profit 

maximization ditawarkan sebagai tujuan yang tepat untuk perusahaan. Seorang 

manajer dapat terus menunjukkan peningkatan laba dengan hanya menerbitkan 

saham dan menggunakan hasilnya untuk berinvestasi. Nilai perusahaan 

mencerminkan aset yang dimiliki oleh perusahaan (Prapaska, 2012). Nilai 

perusahaan dapat dinilai dari harga saham yang stabil dan mengalami kenaikan 

dalam jangka panjang. Harga saham yang tinggi juga membuat nilai perusahaan 

semakin tinggi. Semakin tinggi nilai perusahan mengindikasikan kemakmuran 

pemegang saham. Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan 

antara permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham merupakan fair 

price yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). 

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan juga 

dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dalam hal ini 
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suatu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 

lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama dan French, 1998). Menurut 

Hasnawati (2005), manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan 

penting yang diambil perusahaan antara lain, keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan dividen. Hasnawati (2005), menemukan bahwa 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen secara parsial 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan 

perusahaan ketika perusahaan ingin menciptakan nilai (Van Horne, 2005). 

Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa untuk mencapai tujuan perusahaan dapat 

dicapai melalui kegiatan investasi perushaan. Tujuan keputusan investasi adalah 

memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan dengan tingkat risiko yang 

tertentu. Keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko yang bisa dikelola, 

diharapkan akan menaikkan nilai perusahaan, yang berarti menaikkan 

kemakmuran pemegang saham (Hidayat, 2010). Keputusan investasi harus 

dipertimbangkan secara cermat agar memberikan manfaat di masa yang akan 

datang. Keputusan investasi membantu manajer dalam menggunakan sumber daya 

secara efisien. Dapat disimpulkan, semakin efisien perusahaan menggunakan 

sumber dayanya, maka semakin besar pula kepercayaan dari calon investor untuk 

membeli saham perusahaan tersebut. Dengan demikian, semakin tinggi nilai 

perusahaan yang berarti semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh 

pemilik perusahaan. 
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Keputusan penting yang kedua dalam perusahaan yaitu berkaitan dengan 

keputusan pendanaan. Prapaska (2012), menyebutkan bahwa sumber pendanaan 

dapat diperoleh dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. Selain itu 

sumber pendanaan bisa berasal dari hutang atau modal sendiri. Manajer keuangan 

harus menetapkan cara terbaik untuk mendapatkan dana, dapat melalui pinjaman 

jangka pendek, atau dengan pinjaman jangka panjang, atau negosiasi untuk 

penjualan obligasi atau saham, harus dipahami oleh manajer keuangan. Dalam 

keputusan pendanaan, manajer berhubungan dengan perbaikan sisi kanan neraca. 

Menurut Brigham dan Gapenski (1996), nilai perusahaan dapat 

ditingkatkan dengan kebijakan hutang. Besarnya hutang yang digunakan oleh 

perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan dengan struktur modal. 

Mogdiliani dan Miller (1963) dalam Mulianti (2010) menyatakan bahwa semakin 

tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi nilai perusahaan, karena sebagian 

perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman daripada 

menerbitkan saham baru. Oleh sebab itu, perusahaan harus dapat meningkatkan 

kepercayaan para kreditur untuk meminjamkan dana kepada perusahaan. 

Penambahan hutang akan meningkatkan tingkat resiko atas arus pendapatan 

perusahaan, kerena kemungkinan terjadinya perusahaan tidak mampu membayar 

kewajiban akan semakin besar. Risiko kebangkrutan akan semakin tinggi karena 

bunga meningkat. Oleh karena itu, perusahaan harus sangat hati-hati dalam 

menentukan kewajiban hutangnya, karena peningkatan hutang akan menurunkan 

nilai perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro dalam Prapaska, 2012). 
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Penelitian terdahulu mengenai keputusan investasi dan keputusan 

pendanaan yang dilakukan oleh Prapaska (2012), yang menemukan adanya 

hubungan tingkat profitabilitas, keputusan investasi keputusan pendanaan dan 

kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Penelitian lainnya dilakukan oleh 

Wijaya (2010) yang menemukan adanya pengaruh signifikan keputusan investasi, 

keputusan pendanaan dan kebijakan dividen nilai perusahaan. Penelitian mengenai 

tata kelola perusahaan sudah banyak dilakukan (Klapper dan Love, 2002; Tri 

Purwati, 2010; dan Titik Purwantini, 2010).  

Alasan penulis meniliti pada perusahaan dagang yaitu pada penelitian yang 

terdahulu banyak yang melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur, maka 

peneliti mengambil perusahaan dagang sebagai sampel untuk melakukan 

penelitian ini. Perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu 

berjumlah sebanyak 47 perusahaan, disini perusahaan dagang tersebut dibagi 

menjadi perusahaan dagang grosir (whosale) dan perusahaan dagang pengecer 

(retail). Pendanaan yang dilakukan setiap tahunnya oleh perusahaan biasanya 

terjadi fluktuatif. Kebijakan pendanaan perusahaan yang dilakukan yaitu dengan 

Debt to Equity Ratio dimana perhitungan ini menggunakan total hutang dibagi 

dengan total modal. Berikut ini adalah investasi dan pendanaan yang dilakukan 

oleh PT. Hexindo Adioperkasa Tbk (whosale) dan PT. Ace Hardware Indonesia 

Tbk (retail) yang ditunjukan dalam Market to Book Value of Asset dan Debt to 

Equity Ratio dari tahun 2015-2019 pada Gambar 1.1 dan 1.2 berikut: 
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Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 

Gambar 1.1 

Investasi (Market to Book Value of Asset) pada Perusahaan 

Dagang Tahun 2015-2019 

 

Berdasarkan pada data, PT. Hexindo Adioperkasa Tbk (HEXA) terlihat 

bahwa investasi terjadi perubahan yang cukup signifikan pada tahun 2016 yaitu 

sebesar 27%, sehingga investasi ini sedikit berdampak pada nilai perusahaan. 

Tetapi investasi pada tahun 2017 sampai dengan 2019 terjadi peningkatan yang 

stabil. 

Sedangkan data pada PT. Ace Hardware Tbk, investasi setiap tahunnya 

selalu stabil dan tidak terjadi perubahan kanaikan atau penurunan yang sangat 

signifikan, dapat terlihat bahwa investasi pada tahun 2015 yaitu 22,3%, pada 

tahun 2016 yaitu 22,8%, pada tahun 2017 yaitu 24,6%, pada tahun 2018 yaitu 

23,6% dan pada tahun 2019 yaitu sebesar 27,7%. Dari data juga dapat terlihat 

bahwa tingkat investasi setiap tauhunnya selalu mengalami peningkatan, namun 

pada tahun 2018 terjadi penurunan tingkat investasi sebesar 1%. Tetapi pada 
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tahun 2019 tingkat investasi perusahaan mengalami kenaikan dengan selisih 4,1% 

dari tahun 2018. 

 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 

Gambar 1.2 

Pendanaan (Debt to Equit Ratio) Pada Perusahaan 

Dagang Tahun 2015-2019 

 

Berdasarkan pada data, PT. Hexindo Adioperkasa Tbk (HEXA) (salah satu 

perusahaan dagang grosir (whosale)) memperlihatkan bahwa pendanaan yang 

digunakan mengalami fluktuatif. Perubahan persentase pendanaan terjadi 

signifikan dari tahun 2015, 2016, dan 2017. Perubahan itu terjadi karena pada 

tahun 2015 perusahaan Hexindo Adioperkasa total liabilitas yang digunakan 

sangat kecil dibandingkan dengan tahun 2015 dan 2017, sehingga menunjukkan 

persentase pendanaan mengalami perubahan yang cukup drastis. Pada tahun 2019 

juga terjadi pendanaan yang ckup besar, proporsi pendaan ini banyak mengambil 

dari liabilitas dengan jumlah 4% lebih tinggi dibanding dengan modal. 

PT. Ace Hardware Indonesia Tbk (ACES) (salah satu perushaan dagang 

dagang pengecer (retail)) memperlihatkan bahwa pendanaan yang dilakukan 
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perusahaan dilakukan dengan stabil selama setiap taahunnya, tetapi perubahan 

pendanaan pada perushaan ini tidak mengalami kenaikan atau penurunan yang 

signifikan, pendanaan yang digunakan oleh perusahaan PT. ACE Hardware 

Indonesia Tbk (ACES) cukup stabil yang dilihat dari grafik di atas. 

Berdasarkan tabel di atas tersebut, setiap perusahaan selalu 

mengoptimalkan pendanaan dan investasi hal ini ada dalam Teori Pecking Order 

menyatakan dengan adanya informasi asimetris karena manajer lebih tahu tentang 

prospek, risiko, dan nilai perusahaan mereka dibanding investor luar. Informasi 

asimetris mempengaruhi pilihan antara pembiayaan internal dan eksternal dan 

antara hutang dan ekuitas. Oleh karena itu, terdapat urutan kekuasaan untuk 

pembiayaan proyek baru. Dalam teori ini menyatakan bahwa perusahaan 

memprioritaskan sumber pembiayaan mereka melalui pembiayaan internal ke 

ekuitas menurut biaya pembiayaan, lebih memilih meningkatkan ekuitas sebagai 

upaya terakhir pembiayaan. Oleh karena itu, dana internal digunakan terlebih 

dahulu, dan ketika dana tersebut habis, hutang dikeluarkan dan ketika 

memungkinkan untuk menerbitkan hutang lagi, ekuitas diterbitkan. 

Berdasarkan uraian di atas maka penulis tertarik untuk meneliti pengaruh 

investasi dan pendanaan terhadap nilai perusahaan pada tahun 2015 sampai 

dengan tahun 2019. Dengan demikian dalam penulisan ini berusaha memberikan 

bukti empiris baru mengenai pengaruh investasi dan pendanaan terhadap nilai 

perusahan. Penelitian ini menggunakan sampel pada perusahaan dagang yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2015-2019. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba dan 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Seorang manajer dapat terus menunjukkan 

peningkatan laba dengan hanya menerbitkan saham dan menggunakan hasilnya 

untuk berinvestasi. Investasi dan pendanaan merupakan hal yang penting ketika 

perusahaan ingin menciptakan nilai. Berdasarkan latar belakang masalah di atas, 

secara garis besar rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh investasi terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh pendanaan terhadap nilai 

perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk semua pihak 

yang bersangkutan dalam penelitian ini, baik manfaat secara praktis maupun 

secara teoritis, yaitu sebagai berikut: 

A. Manfaat Teoritis 

Diharapkan bahwa hasil empiris penelitian ini dapat memberikan 

penguatan tentang teori pecking order dan teori signaling yang dikaitkan 
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dengan masalah investasi dan pendanaan, sehingga dapat memberikan 

informasi tambahan atau kontirbusi sumber pengetahuan bagi para 

pembaca dan bagi peneliti selanjutnya sebagai tambahan literatur 

penelitian. 

B. Manfaat Praktisi 

1. Bagi Perusahaan 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan dalam mengambil keputusan dan penentu kebijakan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Bagi Investor 

Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan informasi dalam 

pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 

3. Bagi Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan referensi 

dalam melakukan penelitian yang sama. 



10 
 

BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Pecking Order 

Teori Pecking Order pertama kali dikemukakan oleh Donaldson pada 

tahun 1961 dan kemudian dimodifikasi oleh Stewart C.Mayers dan Nicola Maljuf 

pada tahun 1984. Dalam teori ini menyatakan bahwa perusahaan memprioritaskan 

sumber pembiayaan mereka melalui pembiayaan internal ke ekuitas menurut 

urutan pembiayaan, lebih memilih meningkatkan ekuitas sebagai upaya terakhir 

pembiayaan. Oleh karena itu, dana internal digunakan terlebih dahulu, dan ketika 

dana tersebut habis, hutang dikeluarkan dan ketika memungkinkan untuk 

menerbitkan hutang lagi, ekuitas diterbitkan. 

Teori Pecking Order dimulai dengan informasi asimetris karena manajer 

lebih tahu tentang prospek, risiko, dan nilai perusahaan mereka dibanding investor 

luar. Informasi asimetris mempengaruhi pilihan antara pembiayaan internal dan 

eksternal dan antara hutang dan ekuitas. Oleh karena itu, terdapat urutan 

kekuasaan untuk pembiayaan proyek baru. 

Informasi asimetris mendukung masalah hutang daripada ekuitas karena 

masalah hutang menandakan kepercayaan dewan bahwa investasi menguntungkan 

dan bahwa harga saham saat ini dinilai terlalu rendah (jika harga saham dinilai 

terlalu tinggi, masalah ekuitas akan disukai). Masalah ekuitas akan menandakan 

akan kurangnya kepercayaan pada dewan dan bahwa mereka merasa harga saham 

dinilai terlalu tinggi. Masalah ekuitas karena itu akan menyebabkan penurunan 



11 
 

 
 

harga saham. Namun ini tidak berlaku bagi industri tekologi tinggi dimana 

masalah ekuitas lebih disukai karena tingginya biaya masalah hutang karena aset 

tak berwujud. 

2.1.2  Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence 

(1973) yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi) memberikan 

suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu 

perrushaan yang bermanfaat bagi pihak penerima (investor). Menurut Brigham 

dan Hauston (2011) isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil 

perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang 

sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. 

Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena 

pengaruhnya terhadap keputusan investasi dari pihak diluar perusahaan. Informasi 

tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, 

saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan 

bagaimana efeknya pada perusahaan. 

Berikut ini adalah beberapa definisi Teori Sinyal menurut para ahli: 

1. Graham, Scott B. Smart, dan William L. Megginson 

Model sinyal dividen membahas ketidak sempurnaan pasar yang 

membuat kebijakan pembayaran yang relevan: asymmetric information. 

Jika manajer mengetahui bahwa perusahaan mereka “kuat” sementara 
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investor untuk beberapa alasan tidak mengetahui hal ini, maka manajer 

dapat membayar dividen (atau secara agresif membeli kembali saham) 

dengan harapan kualitas sinyal perusahaan mereka ke pasar. Sinyal 

secara efektif memisahkan perusahaan yang kuat dengan perusahaan-

perusahaan yang lemah (sehingga perusahaan yang kuat dapat 

memberikan sinyal jenisnya ke pasar), itu menjadi mahal untuk sebuah 

perusahaan yang lemah untuk meniru tindakan yang dilakukan oleh 

perusahaan yang kuat. 

2. T. C. Melewar 

Menyatakan Teori Sinyal menunjukkan bahwa perusahaan akan 

memberikan sinyal melalui tindakan dan komunikasi. Perusahaan ini 

mengadopsi sinyal-sinyal ini untuk mengungkapkan atribut yang 

tersembunyi untuk para pemangku kepentingan. 

3. Gallagher and Andrew 

Teori signaling dividen didasarkan pada premis bahwa manajemen tahu 

lebih banyak tentang keuangan masa depan perusahaan dibandingkan 

pemegang saham, sehingga dividen memberi sinyal prospek perusahaan 

di masa depan. Penurunan dividen merupakan sinyal yang diharapkan. 

Manajer yang percaya teori sinyal akan sadar keputusan dividen dapat 

mengirimkan pesan kepada investor. 

4. Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston 

Teori sinyal adalah teori yang mengatakan bahwa investor menganggap 

perubahan dividen sebagai sinyal dari perkiraan pendapatan manajemen.  
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5. Scott Besley dan Eugene F. Brigham 

Sinyal adalah sebuah tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan 

yang memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana 

manajemen memandang prospek perusahaan.  

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena 

informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik 

untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi 

kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya.  

Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan 

oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan 

investasi. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan 

memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika 

pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan 

bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  

Signalling theori menjelaskan mengapa perusahaan mempuyai dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 

perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara 

perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai 

perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan 

kreditor). Kurangya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan meyebabkan 

mereka melindungi diri mereka dengan mmberikan harga yang rendah untuk 

perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi 
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informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah 

dengan memberikan sinyal pada pihak luar. 

Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah 

menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan 

dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal 

buruk (bad news). Jika pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi 

investor, maka terjadi perubahan dalamvolume perdagangan saham. Pengumuman 

informasi akuntasi memberikan sinyal bahwa perusahaan mempuyai prospek yang 

baik di masa mendatang (good news) sehingga investor tertarik untuk melakukan 

perdagangan saham, dengan demikian pasar akan bereaksi yang tercermin melalui 

perubahan dalamvolume perdagangan saham. Dengan demikian hubungan antara 

publikasi informasi baik laporan keuangan, kondisi keuangan ataupun sosial 

politik 

terhadap fluktuasi volume perdagangan saham dapat dilihat dalam efisiensi pasar. 

Pasar modal efisien didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritassekuritasnya 

telah mencerminkan semua informasi yang relevan. 

Secara garis besar signalling theory erat kaitanya dengan ketersedian 

informasi. Laporan keuangan dapat digunakan untuk mengambil keputusan bagi 

para investor, laporan keuangan merupakan bagian terpenting dalam analisis 

fundamental perusahaan. Pengurutan perusahaan yang telah go-public biasanya 

didasarkan pada analisis rasio keuangan ini. Analisis ini dilakukan untuk 

mempermudah interpretasi terhadap laporan keuangan yang telah disajikan oleh 

manajemen. 
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2.2 Nilai Perusahaan 

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham 

(Wahidawati, 2002:460). Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa 

aspek salah satunya adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar 

saham perusahaan mencermikan penilaian investor atas keseluruahan ekuitas yang 

dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006:17). Harga pasar saham menunjukkan 

penilaian sentral di semua pelaku pasar, harga pasar saham merupakan barometer 

kinerja perusahaan. 

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau keuntungan bagi 

pemegang saham secara maksimum jika harga perusahaan saham meningkat. 

Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi keuntungan pemegang saham 

saham sehingga keadaan ini akan diminati oleh investor karena dengan 

permintaan saham yang meningkatkan menyebabkan nilai perusahaan juga akan 

meningkat. Nilai perusahaan dapat dicapai dengan maksimum jika para pemegang 

saham menyerahkan urusan pengelola perusahaan kepada orang-orang yang 

berkompeten dalam bidangnya, seperti manajer maupun komisaris. 

Ahmed dan Nanda (2004) menyatakan nilai perusahaan sering diproksikan 

dendan Price to Book Value (PBV). Price to Book Value (PBV) dapat diartikan 

sebagai hasil perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar 

saham. Ang (1997) secara sederhana menyatakan bahwa Price to Book Value 

(PBV) merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga 

pasar saham terhadap nilai bukunya. Keberadaan Price to Book Value (PBV) 
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sangat penting bagi investor untuk menentukan strategi investasi di pasar modal 

karena melalui PBV, investor dapat memprediksi saham-saham yang over valued 

atau undervalued (Ahmed dan Nanda, 2000). Price to Book Value (PBV) 

menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu 

perusahaan. Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya memiliki rasio 

Price to Book Value (PBV) di atas satu, yang mencerminkan tingkat kemakmuran 

para peemegang saham, dimana kemakmuran bagi pemegang saham merupakan 

tujuan utama bagi perusahaan. 

Dengan demikian maka rumus untuk nilai perusahaan yang digunakan 

adalah sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

2.3 Investasi 

Investasi adalah pengelolaan sumber-sumber yang dimiliki dalam jangka 

panjang untuk menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Harjito dan Martono, 

(2005) investasi merupakan penanaman dana yang dilakukan oleh suatu 

perusahaan ke dalam suatu aset (aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan 

di masa yang akan datang. 

Chung dan Charoenwong (1991) pertumbuhan bagi suatu perusahaan 

adalah adanya kesempatan investasi yang menghasilkan keuntungan. Jika terdapat 

kesempatan investasi yang menguntungkan, maka manajer berusaha mengambil 

peluang-peluang tersebut untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham 
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karena semakin besar kesempatan investasi yang menguntungkan maka investasi 

yang akan dilakukan semakin besar. 

Myers (1997) memperkenalkan Investment Opportunity Set (IOS) pada 

studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi. 

Investemner Opportunity Set (IOS) memberi petunjuk yang lebih luas di masa 

yang akan datang. Prospek perusahaan dapat ditaksir dari Investment Opportunity 

Set (IOS), yang didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki (asset 

in place) dan pilihan investasi di masa akan datang net present value. Dalam hal 

ini pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih 

besar. Secara umum dapat dikatakan bahwa Investment Opportunity Set (IOS) 

menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu 

perusahaan, namun sangat tergantung pada pilihan perusahaan untuk kepentingan 

di masa yang akan datang. 

Hasnawati (2005), menyatakan bahwa investment opportunity dapat diukur 

melalui market to book value of asset (MBVA). Rasio market to book value of 

asset (MBVA) adalah rasio nilai buku terhadap nilai total aset. Rasio nilai pasar 

terhadap nilai buku menggambarkan biaya pendirian historis dan aktiva fisik 

perusahaan. Suatu perusahaan yang berjalan dengan baik dengan staf manajemen 

yang kuat dan sebuah organisasi yang berfungsi secara efisien akan mempunyai 

nilai pasar yang lebih besar atau sekurang-kurangnya sama dengan nilai buku 

aktiva fisiknya (Weston dan Brigham, 1999). Rasio market to book value of asset 

(MBVA) ini berbanding lurus dengan nilai Investemner Opportunity Set (IOS), 
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semakin besar market to book value of asset (MBVA) suatu perusahaan, maka 

semakin bagus pula nilai Investemner Opportunity Set (IOS) nya. 

Dengan demikian maka rumus investasi yang digunakan adalah sebagai 

berikut: 

𝑀𝐵𝑉𝐴 =
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠) + (𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 × Harga Akhir Tahun)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

2.4 Pendanaan 

Pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai kegiatan 

operasionalnya atau bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. Riyanto (1993), 

mengatakan bahwa struktur finansial mencerminkan cara bagaimana aktiva-aktiva 

perusahaan dibelanjai, dengan demikian struktur finansial tercermin pada 

keseluruhan pasiva dalam neraca. Struktur finansial mencerminkan perimbangan 

antara keseluruhan modal asing (utang) dengan modal sendiri (ekuitas). 

Keputusan pendanaan biasanya bersumber dari utang jangka pendek (current 

liabilities) maupun utang jangka panjang (long term debt) dan modal saham 

perusahaan yang terdiri dari saham preferen (preferred stock) dan saham biasa 

(common stock). Pada penilaian ini rasio digunakan untuk mengukur struktur 

pendanaan adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER menunjukkan perbandingan 

antara pembiayaan dan pendanaan melalui utang dengan pendanaan melalui 

ekuitas (Brigham dan Huston, 2001). 

Dengan demikian maka rumus pendanaan yang digunakan adalah sebagai 

berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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2.5 Penelitian Terdahulu 

Sejumlah penelitian telah dilakukan untuk menentukan faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Variabel-variabel dependen dan independen, 

sampel dan populasi penelitian, metode dan alat analisis yang digunakan beragam 

di setiap penelitian, namun referensi umum dapat diformulasikan dari penelitian-

penelitian terdahulu yang telah dilakukan. Berikut ini merupakan penelitian 

terdahulu mengenai nilai perusahaan: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Penelitian 
Variabel 

Penelitian 
Hasil 

1. Pablo Alonso, 

Felix Iturriaga, 

dan Juan Sanz 

(2005) 

Pengaruh Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen, 

Struktur Kepemilikan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Perusahaan 

X:Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen, 

Struktur 

Kepemilikan 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen, 

Struktur Kepemilikan 

berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan 

2. Sri Hasnawati 

(2005) 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Perusahaan 

X: Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Keputusan Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh positif 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

3. Lihan Wijaya dan 

Anas Wibawa 

(2010) 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Perusahaan 

X: Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan 

dan Kebijakan Dividen 

berpengaruh positif 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

4. Johan Ruth 

Prapaska (2012) 

Pengaruh Tingkat 

Profitabilitas, 

Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, 

dan Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Peruahaan 

X: Tingkat 

Profitabilitas, 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

Tingkat Profitabilitas, 

Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, 

dan Kebijakan Dividen 

berpengaruh positif 

Terhadap Nilai 

Perusahaan kecuali 

Keputusan Pendanaan 
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Tabel 2.1. Sambungan 

No Peneliti Judul Penelitian 
Variabel 

Penelitian 
Hasil 

5. Setiani (2013) Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Tingkat Suku Bunga 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Perusahaan 

X: Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Tingkat Suku 

Bunga 

Keputusan Investasi 

berpengaruh negatif tetapi 

tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, Keputusan 

Pendanaan berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, 

serta Tingkat Suku Bunga 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

6. Lutfia Hantieka 

Putri (2017) 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Dengan Kepemilikan 

Manajerial Sebagai 

Moderas 

Y: Nilai Perusahaan 

X: Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kepemilikan 

Manajerial 

Keputusan investasi 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, Keputusan 

pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, Keputusan 

Pendanaan dengan 

Kepemilikan Maanajerial 

sebagai Moderasi tidak 

Memoderasi Terhadap Nilai 

perusahaan, Keputusan 

Investasi dengan 

Kepemilikan Manajerial 

sebagai Moderasi Tidak 

Memoderasi Terhadap Nilai 

perusahaan 

7. Teguh Tri 

Ariyanto (2017) 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Perusahaan 

X: Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen 

Keputusan investasi secara 

parsial tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, 

Keputusan pendanaan 

secara parsial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, 

Kebijakan dividen secara 

parsial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

8. Asri Pawestri 

Setyo Utami dan 

Ni Putu Ayu 

Darmayanti 

(2018) 

Pengaruh Keputusan 

Invetasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Perusahaan 

X: Keputusan 

Invetsasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen 

 

Keputusan Investasi 

Berpengaruh Secara Positif 

dan signifikan Terhadap 

Nilai Perusahaan, 

Keputusan Pendanaan 

Berpengaruh Secara Positif 

dan Signifikan Terhadap 

Nilai Perusahaan, Kebijakan 

Dividen Berpengaruh 

Positif dan Signifikan 

Terhadap Nilai Perusahaan 
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Tabel 2.1. Sambungan 

No Peneliti Judul Penelitian 
Variabel 

Penelitian 
Hasil 

9. Alhafiz Ariski, 

Erni Masdupi dan 

Yolanda Fitri 

Zulvia (2019) 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y: Nilai Perusahaan 

X: Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen 

Keputusan Investasi 

berpengaruh siginifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, 

Keputusan Pendanaan 

Berpengaruh signifikan 

Terhadap Nilai Perusahaan, 

Kebijakan Dividen 

Berpengaruh Signifikan 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Sumber: Data Diolah, 2020 

2.6 Kerangka Penelitian 

Tujuan setiap perusahaan yaitu untuk memaksimalkan laba dan 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Investasi dan Pendanaan merupakan hal yang 

penting ketika perusahaan ingin menciptakan suatu nilai perusahaan yang baik. 

Keputusan investasi membantu manajer dalam menggunakan sumber daya secara 

efisien. Dalam teori pecking order dimana manajer lebih memiliki informasi 

tentang risiko, dan nilai perusahaan dibanding dengan investor mereka. Informasi 

yang dimiliki oleh manajer mempengaruhi untuk melakukan pembiayaan internal 

atau eksternal dan masalah hutang atau ekuitas. 

Dalam teori Signal menyampaikan bahwa pihak pemilik informasi atau 

perusahaan memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang 

mencerminkan kondisi suatu perrushaan yang bermanfaat bagi pihak penerima 

atau investor. Informasi tersebut sangat penting bagi investor dan pelaku pebisnis 

karena informasi yang pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan  dan atau 

gambaran, baik untuk keadaan di masa lalu, saat ini ataupun di masa yang akan 
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datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya bagi 

perusahaan. 

Jadi, dapat disampaikan bahwa investasi dan pendanaan suatu perusahaan 

dapat membuat suatu nilai perusahaan menjadi lebih baik lagi. 

2.7 Model Penelitian 

Optimalisasi nilai perusahaan merupakan tujuan utama dari perusahaan 

(Wahyudi dan Pamestri, 2006). Nilai perusahaan sangat penting karena 

mencerminkan seberapa besar perusahaan tersebut dapat memberikan keuntungan 

bagi investor. Untuk dapat memaksimalkan nilai perusahaan tersebut maka 

manajer dihadapkan pada keputusan keuangan yang meliputi investasi dan 

pendanaan yang menyangkut keputusan pembagian laba (Van Horne, 2001). 

Dari penjelasan tersebut, maka dapat dibuat kaitan antara investasi dan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan dengan model penelitian sebagai berikut: 

 

 H1 (+) 

 

 H2 (+) 

 

Gambar 2.1 Model Penelitian 

2.8 Pengembangan Hipotesis 

2.8.1 Pengaruh Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan teori signal, menyampaikan bahwa pihak pemilik informasi 

atau perusahaan memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang 

Investasi (X1 ) 

Pendanaan (X2) 

Nilai Perusahaan (Y) 
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mencerminkan kondisi suatu perrushaan yang bermanfaat bagi pihak penerima 

atau investor, informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen 

untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan 

investasi dari  pihak luar perusahaan.  

Investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan perusahaan 

ketika perusahaan ingin menciptakan nilai (Van Horne, 2005). Prapaska (2012), 

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Fama dan French (1998), 

optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi 

manajemen keuangan, di mana satu keputusan keuangan lainnya dan berdampak 

pada nilai perusahaan. Hasnawati (2005) menemukan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan sisanya sebesar 

dipengaruhi oleh faktor lain seperti keputusan pendanaan, kebijakan dividen, 

faktor eksternal perusahaan (tingkat inflasi, kurs mata uang, pertumbuhan 

ekonomi, politik, dan psychology pasar).  Chung dan Charenwong (1991), 

pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah adanya kesempatan investasi yang 

menguntungkan, maka investasi yang dilakukan akan semakin besar. Berdasarkan 

asumsi di atas, maka hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H1: Investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2.8.2 Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan teori pecking order, bahwa perusahaan memprioritaskan 

sumber pembiayaan mereka melalui pembiayaan internal ke ekuitas menurut 

biaya pembiayaan, lebih memilih meningkatkan ekuitas sebagai upaya terakhir 
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pembiayaan. Oleh karena itu, dana internal digunakan terlebih dahulu, dan ketika 

dana tersebut habis, hutang dikeluarkan dan ketika memungkinkan untuk 

menerbitkan hutang lagi, ekuitas diterbitkan (C. Mayers, 1984). Prapaska (2012), 

menyebutkan bahwa sumber pendanaan dapat diperoleh dari internal perusahaan 

maupun eksternal perusahaan. Selain itu sumber pendanaan bias berasal dari 

hutang atau modal sendiri. Birgham dan Gapenski (1996), nilai perusahaan dapat 

ditingkatkan melalui kebijakan hutang. Besarnya hutang yang digunakan oleh 

perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan dengan struktur modal. 

Mogdiliani dan Miller (1963), menyatakan bahwa semakin tinggi proporsi hutang 

akan semakin tinggi nilai perusahaan, karena sebagian perusahaan menganggap 

bahwa penggunaan hutang di rasa lebih aman dari menerbitkan saham baru. 

Fama dan French (1998), bahwa investasi yang dihasilkan dari leverage 

memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di masa akan datang, 

selanjutnya berdampak positif pada nilai perusahaan. Hasnawati (2005), 

menemukan bahwa keputusan pendanaan mempengaruhi nilai perusahaan secara 

positif. Wahyudi dan Pawesti (2006), menemukan bahwa keputusan pendanaan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan asumsi yang ada, maka 

hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H2: Pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel yaitu variabel dependen dan 

variabel independen. Variabel dependen atau terikat dalam penelitian ini adalah 

Nilai Perusahaan. Sedangkan, variabel independen terdiri dari Investasi dan 

Pendanaan. 

Definisi operasional dari masing-masing variabel tersebut akan dijelaskan 

sebagai berikut: 

3.1.1 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar akhir 

tahun, karena perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham 

secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Nilai perusahaan 

diprokasikan Price to Book Value (PBV).  Menurut  Kasmir (2016) perhitungan 

Price to Book Value (PBV) dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Price to Book Value (PBV) merupakan ukuran nilai yang diberikan pasar 

keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 

perusahaan yang terus tumbuh. Nilainya diperoleh melalui perbandingan antara 

harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 

3.1.2 Investasi 

Rasio ini menjelaskan gabungan antara aset di tempat dengan kesempatan 

investasi. Oleh karena itu, semakin tinggi rasio market to book value of assets 
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(MBVA), maka semakin tinggi kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan 

tersebut yang berkaitan dengan aset di tempat. Investasi didefinisikan 

sebagaikegiatan menempatkan dana pada satu atau lebihdari satu aset selama 

periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dana tau 

peningkatan nilai investasi. Investasi dalam penelitian ini diproksikan market to 

book value of assets (MBVA). Menurut Kasmir (2016) perhitungan Rasio market 

to book value of assets (MBVA) diformulasikan sebagai berikut: 

𝑀𝐵𝑉𝐴

=
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠) + (𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 × Harga Akhir Tahun)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

3.1.3 Pendanaan 

Pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi 

pendanaan yang dipilih perusahaan. Pendanan disini yaitu penggunaan hutang dari 

pihak luar untuk mendanai suatu kegiatan pada perusahaan. Pendanaan 

diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). Menurut Kasmir (2016) DER 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Tabel 3.1 Operasional Variabel 

No. Variabel Indikator 
Skala 

Pengukuran 

1 
Nilai 

perusahaan 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 
Rasio 

2 Investasi 

𝑀𝐵𝑉𝐴

=
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠) + (𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 × Harga Akhi Tahun)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 
Rasio 
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3 Pendanaan 
𝐷𝐸𝑅 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 
Rasio 

Sumber: Data Diolah, 2020 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam sampel ini adalah perusahaan yang bergerak di bidang 

dagang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah metode Purposive Sampling yang 

dilakukan dengan cara mengambil sampel dari populasi berdasarkan suatu kriteria 

tertentu. Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1) Perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2) Perusahaan dagang yang memiliki laporan keuangan selama periode 

2015-2019. 

3) Perushaan dagang yang memiliki pertumbuhan aktiva selama periode 

2015-2019. 

Tabel 3.2. Penyaringan Sampel 

No. Kriteria 
Tidak Masuk 

Kriteria 

Masuk 

Kriteria 

1 Perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 

 47 

2 Perusahaan dagang yang tidak menyampaikan laporan 

keuangan selama periode 2015-2019. 

(14) 33 

3 Perusahaan dagang yang tidak memiliki pertumbuhan 

aktiva selama periode 2015-2019 

(4) 29 

Jumlah Sampel 
29 

Jumlah Sampel Selama 5 Tahun 
145 

Sumber: Data Diolah, 2020 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Data dalam penelitian ini bersumber dari data sekunder (secondary data). 

Data sekunder adalah data yang diperoleh bukan dari sumber pertama (Gani dan 
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Amalia, 2015:2). Dalam penelitan ini data sekunder diperoleh dari laporan 

tahunan (Annual Report) dan laporan keuangan perusahaan dagang yang 

diperoleh melalui www.idx.co.id tahun 2015-2019. 

Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif, Gani dan Amalia 

(2015:3) menjelaskan data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka, atau 

data kualitatif yang diangkakan. Jenis data penelitian ini merupakan laporan 

keuangan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Selain itu data yang 

digunakan adalah data panel, yaitu data gabungan antara data runtun waktu dan 

data silang waktu (Gani dan Amalia, 2015:4). Data panel dalam penelitian ini 

adalah laporan keuangan selama lima tahun dengan 29 perusahaan dagang yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi. Metode dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan, 

mencatat, dan mengkaji dokumen-dokemen tentang data keuangan pada 

perusahaan dagang periode 2015-2019 yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. 

3.5 Metode Analisis Data 

 Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi 

linear berganda (multiple linear regression). Model regresi berganda adalah 

model regresi yang memiliki lebih dari satu variabel independen. Syarat untuk 

melakukannya harus menempuh uji asumsi klasik dan uji goodness of fit. 

 

 

http://www.idx.co.id/
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3.5.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan statistik yang digunakan untuk menganalisis 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa maksud membuat kesimpulan yang berlaku 

untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2017:147). Statistik deskriptif 

digunakan untuk mendeskripsikan suatu data yang dilihat dari mean, median, 

deviasi standar, nilai umum, dan nilai maksimum. Pengujian ini dilakukan untuk 

mempermudah memahami variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Sebelum melakukan pengujian regresi terlebih dahulu dilakukan pengujian 

asumsi klasik. Analisis regresi linear berganda perlu menghindari penyimpangan 

asumsi klasik supaya tidak timbul masalah dalam penggunaan analisis tersebut. 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan dengan menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual mempunyai distribusi normal. Ada dua cara 

untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan 

analisis grafik dan uji statistik. Analisis grafik dilakukan dengan melihat grafik 

histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi normal 

(Ghozali, 2016:154). Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji 

kolmogorow-smirnov. Pedoman yang digunakan dalam pengambilan kesimpulan 

adalah sebagai berikut: 

(1) Jika nilai sig > 0,05, maka distribusi data normal. 

(2) Jika nilai sig < 0,05, maka distribusi data tidak normal. 
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2) Uji Multikolinieritas 

Ghozali (2016:103-104), uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi ditemukannya adanya korelasi antara variabel bebas 

atau tidak. Model yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di 

antara variabel bebas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di 

dalam model regresi dapat diketahui dari nilai toleransi dan lawannya nilai 

variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel 

independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 

Tolerance mengukur variabilitas variabel bebas yang terpilih yang tidak dapat 

dijelaskan oleh variabel lainnya. Jadi, nilai tolerance yang rendah sama dengan 

nilai VIF yang tinggi (karena VIF=1/tolerance) dan menunjukkan adanya 

koleniertas yang tinggi. Nilai cut-off  yang umum dipakai untuk menunjukkan 

adanya multikoleniaritas adalah nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai 

VIF ≥ 10. 

Ghozali (2016), model regresi yang bebas multikoleniaritas adalah yang 

mempunyai nilai tolerance di bawah 0,1 atau VIF di atas 10. Apabila tolerance 

variance di bawah 0,1 atau VIF di atas 10, maka terjadi multikoleniaritas. Jika 

ternyata dalam model regresi terdapat multikoleniaritas, maka harus 

menghilangkan variabel independen yang mempunyai kolerasi tinggi dari model 

regresi. 

3) Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedasitisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
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yang lainnya. Jika variance dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan 

lain tetap, maka disebut Homokedastisitas dan jika berbeda disebut 

Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang Homokedastisitas 

atau tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 2016:134). Cara memprediksi 

ada atau tidaknya Heteroskedastisitas pada suatu model dapat dilihat dari pola 

gambar scatterplot model tersebut. Ghozali (2016:314) menjelaskan bahwa 

gambar scatterplot menyatakan model regresi linear berganda tidak terdapat 

Heteroskedastisitas, jika: 

(1) Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0. 

(2) Titik-titik data tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja. 

(3) Penyebaran titik-titik data tidak boleh membentuk pola bergelombang 

melebar kemudian menyempit dan melebar kembali. 

(4) Penyebaran titik-titik data sebaiknya tidak berpola. 

4) Uji Autokolerasi 

Uji Autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 

regresi linear terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual 

periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 

dari autokorelasi. Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau 

tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson (DW). Pengambilan 

keputusan ada atau tidaknya autokorelasi (Ghozali, 20016:107-108): 

(1) Bahwa nilai DW terletak di antara batas atas atau upper bound (du) dan 

(4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada 

autokorelasi positif. 
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(2) Bila nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah atau lower bound 

(dl), maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol berarti ada 

autokorelasi positif. 

(3) Bila nilai DW lebih besar daripada batas bawah atau lower bound (4-

dl), maka koefisien autokorelasi lebih kecil dari nol berarti ada 

autokorelasi negatif. 

(4) Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau 

DW terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat 

disimpulkan. 

3.5.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

Alat analisis ini secara umum digunakan untuk mengambarkan hubungan 

linear dari pada beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. 

variabel independen dalam penelitian ini adalah investasi (X1), pendanaan (X2), 

sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan (Y), adapun persamaan 

regrasi linear yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + 𝜀 

Y : Nilai Perusahaan 

X1 : Investasi 

X2 : Pendanaan 

α : Konstanta 

β1-β2 : Koefisien regresi variabel independen 

𝜀  : Term of error (tingkat kelonggaran kesalahan) 
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3.5.4 Pengujian Kelayakan Model 

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur 

dari goodness of fit. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai 

koefisien determinasi, nilai statistik F dan nilai statistik t (Ghozali, 2016:95) 

1) Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah antara nol dan satu. Nilai (R2) yang kecil berarti kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat 

terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variasi variabel dependen (Ghozali, 2016:95). 

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 

terhadap jumlah variabel independen yang dimasukan ke dalam model. Setiap 

tambahan satu variabel independen, maka R2 meningkat tidak memperdulikan 

apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 

dependen. Oleh karena itu, banyak peneliti yang mengajukan untuk 

menggunakan nilai Adjuted R2 pada saat mengevaluasi model mana yang 

terbaik. Nilai R2 dapat naik atau turun apabila satu variabel independen 

ditambahkan ke dalam model (Ghozali, 2016:95). 

2) Uji F 

Uji kelayakan model atau lebih popular disebut uji F merupakan tahap awal 

mengidentifikasikan model regresi yang di estimasi layak atau tidak. Model 
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yang di estimasi layak adalah model yang dapat digunakan untuk menjelaskan 

pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat. Kriteria pengujian 

hipotesis berdasarkan nilai signifikan, yaitu: 

(1) Jika nilai signifikan < 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model regresi 

yang di estimasi layak. 

(2) Jika nilai signifikan > 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model regresi 

yang di estimasi tidak layak. 

3) Uji Hipotesis (Uji t) 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan pengujian secara 

parsial (uji-t). Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui secara parsial variabel 

bebas berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel terikat. Kriteria 

pengujian yang digunakan sebagai berikut: 

(1) Jika nilai signifikan < 0,05, maka variabel independen berpengaruh 

secara signifikan terhadap variabel dependen. 

(2) Jika nilai signifikan > 0,005, maka variabel independen tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan dagang yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015 sampai 2019. Berdasarkan seleksi yang telah 

dilakukan, diperoleh sebanyak 145 sampel data yang terpilih dan memenuhi 

kriteria. Berikut disajikan emiten yamg disajikan menjadi objek penelitian. 

Tabel 4.1 Objek Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan 

1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk 

2 AGAR Asia Sejahtera Mina Tbk 

3 AIMS Akbar Indo Makmur Stinec Tbk 

4 AKRA AKR Corporinda Tbk 

5 APII Arita Prima Indonesia Tbk 

6 BLUE Berkah Ptrima Perkasa Tbk 

7 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk 

8 BOGA Bintang Oto Global Tbk 

9 CARS Industri dan Perdagangan Bintr Tbk 

10 CLPI Colorpak Indonesia Tbk 

11 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tbk 

12 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 

13 DWGL Dwi Guna Laksana Tbk 

14 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk 

15 FISH FKS Multi Agro Tbk 

16 GREN  Evergreen Invesco Tbk 

17 HADE Himalaya Energi Prasa Tbk 

18 HDIT Hansel Davest Indonesia Tbk 

19 HEXA Hexindo Adioperkasa Tbk 

20 HKMU HK Metals Utama Tbk 

21 INPS Indah Prakasa Sentosa Tbk 

22 INTA Intarco Penta Tbk 

23 INTD Inter Delta Tbk 

24 IRRA Itama Ranoraya Tbk 

25 KAYU Darmi Bersaudara Tbk 

26 KOBX Kobexindo Tractors Tbk 

27 KONI Perdana Bangunan Pusaka Tbk 

28 LTLS Lautan Luas Tbk 

29 MDRN Modern Internasional Tbk 

Sumber : Data Diolah, 2022. 
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4.2 Analisis Data 

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui deskripsi suatu 

data yang dilihat dari nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean) dan 

nilai standar deviasi, dari variabel nilai perusahaan, investasi dan pendanaan. 

Tabel 4.2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 

PBV 145 1.082 4.410 2.20871 0.041312 0.497458 

MBVA 145 0.285 3.913 2.20366 0.049197 0.592412 

DER 145 0.023 7.720 1.12027 0.097147 1.169805 

Valid N (listwise) 145 
     

Sumber: Data Diolah, 2022 (Hasil Output IBM SPSS versi 20). 

 
Berdasarkan tabel 4.2 hasil statistik deskriptif dari 145 data perusahaan 

dagang pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 untuk variabel dependen Nilai 

perusahaan dengan menggunakan rumus pengukuran PBV (Y), dan variabel 

independen Investasi dengan nilai pengukuran MBVA (𝑋1), dan Pendanaan 

dengan nilai pengukuran DER (𝑋2) dalam penelitian ini menunjukkan hal sebagai 

berikut: 

a. Nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Nilai minimum sebesar 1,082 

(perusahaan APII tahun 2015) dan nilai maksimum sebesar 4,410 

(perusahaan AIMS tahun 2019) dengan nilai rata-rata (mean) untuk tahun 

2015-2019 sebesar 2,20871 serta nilai standar deviasi 0,497458. 

b. Investasi sebagai variabel independen. Nilai minimum sebesar 0,285 

(perusahaan HEXA tahun 2016) dan nilai maksimum sebesar 3,913 
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(perusahaan INTD tahun2016) dengan nilai rata-rata (mean) untuk tahun 

2015-2019 sebesar 2,20366 serta nilai standar deviasi 0.592412. 

c. Pendanaan sebagai variabel independen. Nilai minimum sebesar 0,023 

(perusahaan AIMS tahun 2016) dan nilai maksimum sebesar 7,720 

(perusahaan KONI tahun 2018) dengan nilai rata-rata (mean) untuk tahun 

2015-2019 sebesar 1,12027 serta nilai standar deviasi 1,169805. 

4.2.2 Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

 Dalam penelitian ini, uji normalitas terhadap residual dengan 

menggunakan uji kolmogrov-smirnov. Model regresi dikatakan memenuhi asumsi 

normalitas apabila nilai signifikansi >0,05. Hasil uji normalitas dapat dilihat pada 

tabel dibawah ini: 

Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas 
 

 Unstandardized 

Residual 

N 145 

Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 

Std. Deviation 0.46667661 

Most Extreme Differences 

Absolute 0.083 

Positive 0.083 

Negative -0.072 

Kolmogorov-Smirnov Z 0.998 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.272 

 Sumber: Data Diolah, 2022 (hasil output IBM SPSS vesi 20). 

 

Dari tabel diatas dapat dilihat Asymp. Sig. menunjukkan nilai sebesar 

0,272 lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 yang artinya data berdistribusi 

normal dan dapat digunakan untuk pengujian model regresi berganda. 
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2) Uji Multikolinearitas 

Untuk memeriksa apakah terjadi multikoleniaritas atau tidak dalam model 

regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan VIF. Model regresi yang bebas 

multikoleniaritas adalah yang mempunyai nilai tolerance di atas 0,1 atau VIF di 

bawah 10. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Multikoleniaritas 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 1.615 0.151  10.693 0.000   

MBVA 0.244 0.070 0.290 3.500 0.001 0.903 1.108 

DER 0.051 0.035 0.119 1.439 0.152 0.903 1.108 

Sumber: Data Diolah, 2022(hasil output IBM SPSS vesi 20). 

Berdasarkan Tabel 4.4 menunjukkan bahwa nilai tolerance dari semua 

variabel lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Sehingga secara 

keseluruhan variabel di atas tersebut menunjukkan bahwa tidak terjadi 

multikoleniaritas. Perincian dari nilai tersebut dapat dijabarkan bahwa variabel 

investasi nilai tolerance sebesar 0,903 lebih besar dari 0,1 dan VIF sebesar 1,108 

lebih kecil dari 10, pendanaan memiliki nilai tolerance 0,903 lebih besar dari 0,1 

dan VIF sebesar 1,108 lebih kecil dari 10. 
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4) Uji Heteroskedastisitas 

Dalam penelitian ini, untuk memprediksi ada tidaknya heteroskedastisitas 

dapat dilihat dari pola gambar Scatterplot.  

Gambar 4.1 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Sumber: Data Diolah, 2022 (hasil output IBM SPSS vesi 20). 

 

Berdasarkan output scatterplot di atas, diketahui bahwa titik-titik data 

menyebar di atas dan di bawah atau  di sekitar angka 0, titik-titik tidak 

mengumpul hanya di atas atau dibawah saja, penyebaran titik-titik tidak 

membentuk pola bergelombang dan melebar kemudian menyempit dan melebar 

lagi serta penyebaran titk-titik tidak berpola. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dan model regresi yang baik dan 

terpenuhi. 
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4) Uji Autokolerasi 

Uji autokolerasi dalam penelitian ini digunakan uji Durbin-Watson. 

Berikut hasil berdasarkan uji Durbin-Watson. 

 

Sumber: Data Diolah, 2022 (hasil output IBM SPSS vesi 20) 

Berdasarkan output SPSS di atas, diketahui nilai Durbin-Watson adalah 

sebesar 1,878. Selanjutnya nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel Durbin-

Watson pada signifikansi 0,05 dengan rumus (k;n). Adapun jumlah variabel 

independen atau “k” adalah 2 dan jumlah sampel “n” adalah 145 maka (k;n) = 

(2;145). Angka tersebut kemudian kita lihat pada distribusi nilai tabel Duurbin-

Watson. Maka ditemukan nilai 𝑑𝐿 sebesar 1,878 dan 𝑑𝑈 sebesar 1,7566. Dari hasil 

tersebut ditemukan nilai Durbin-Watson terletak diantara batas atas atau upper 

bound (𝑑𝑈) dan (4-𝑑𝑈) yaitu 1,7566<1,878<2,2434 (4-2,2434) yang dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat autokolerasi. Dengan demikian, maka analisis 

regresi linear berganda untuk uji hipotesis penelitian dapat dilanjutkan. 

4.2.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

 Analisis regresi linear berganda dalam penelitian ini digunakan untuk 

menguji pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen. 

 

Tabel 4.5 Uji Autokolerasi 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

 

1 0.346a 0.120 0.108 0.46995 1.878 
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Tabel 4.6 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 1.615 0.151 
 

10.693 0.000 

MBVA 0.244 0.070 0.290 3.500 0.001 

DER 0.051 0.035 0.119 1.439 0.152 

 
Sumber: Data Diolah, 2022 (hasil output IBM SPSS vesi 20) 

Berdasarkan Tabel 4.6, diperoleh persamaan regresi lnear berganda sebagai 

berikut. 

Y= 1,615 + 0,244 𝑋1 + 0,051 𝑋2 + £ 

Berikut penjelasan dari persamaan regresi linear berganda di atas: 

a. Nilai konstanta (α) aadalah sebesar 1,615 berarti jika semua variabel 

independen sama dengan 0, maka nilai prediksi nilai perusahaan adalah 

sebesar 1,615. 

b. Nilai koefisien regresi dari ukuran perusahaan adala 0,244 bernilai positif. 

Nilai tersebut dapat diinterpretasikan investasi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

c. Nilai koefisien regresi dari pendanaan adalah 0,051, yakni bernilai positif. 

Nilai tersebut dapat diinterpretasikan pendanaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

4.2.4 Pengujian Kelayakan Model 

 1) Koefisien Determinasi (𝑹𝟐) 
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 Koefisien determinasi merupakan nilai suatu yang mengukur seberapa 

besar keampuan variabel-variabel bebas yang digunakan dalam persamaan regresi, 

dalam menerangkan variasi variabel tak bebas. 

Tabel 4.7 Koefisien Determinasi 

 

 

 

 
Sumber: Data 

Diolah, 2022 (hasil 

output IBM SPSS vesi 20) 

Berdasarkan tabel 4.7, diketahui bahwa nilai koefisien determinasi (R 

Square) adalah 0,120. Nilai tersebut dapat diartikan variabel investasi dan 

pendanaan dapat menjelaskan variasi nilali perushaan sebesar 12%, sisanya 

sebesar 88% dijelaskan oleh variabel atau factor lainnya. 

2) Uji F 

Model yang diestimasi layak model yang dapat digunakan untuk 

menjelaskan pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel terkait dengan 

nilai signifikansi lebih kesil dai 0,05. 

Tabel 4.8 Uji Kelayakan Model 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 4.274 2 2.137 9.675 0.000b 

Residual 31.361 142 0.221 
  

Total 35.635 144 
   

 
Sumber: Data Diolah, 2022 (hasil output IBM SPSS vesi 20) 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0.346a 0.120 0.108 0.46995 



43 
 

 
 

Berdasarkan output SPSS di ats, pada tabel ANOVA nilai sig. 

menunjukkan nilai sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 yang artinya bahwa model 

regresi yang digunakan layak. 

3) Uji Hipotesis (Uji t) 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji signifikan 

parameter individual (Uji statistic t) guna melihat seberapa jauh pengaruh satu 

variabel independen secara individual menerangkan variansi variabel dependen. 

Berikut dijelaskan mengenai pengambilan keputusan hipotesis berdasarkan data 

yang terdapat dalam tabel 4.6. 

1. Variabel market to book value of assets (MBVA) 

Variabel MBVA memiliki t hitung sebesar 3,500 beda dalam taraf 

signifikan 0,001 yang berarti berrada dibawah tarraf signifikan 0,05, 

dengan demikina 𝐻1 maka diterima. 

2. Variabel debt equity ratio (DER) 

Variabel DER memiliki t hitung sebesar 1,439 berada dalam signifikan 

0,152 yang berarti berada di atas taraf signifikam 0,05, dengan demikian 

𝐻2 di tolak. 

4.3 Pembahasan 

4.3.1 Pengaruh Investasi (MBVA) Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji t sebelumnya diperoleh bahwa nilai t hitung variabel 

investasi (MBVA) adalah sebesar 3,500. Nilai ini akan bermakna bahwa nilai 

perusahaan akan meningkat 0,244 setiap kenaikan investasi sebesar 1 satuan. 

Dengan demikian tingkat signifikansi sebesar 0,001 dimana angka ini lebih kecil 
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dari 0,05, maka menunjukkan bahwa pengaruh positif ini adalah signifikansi 

secara statistik. Berdasarkan hasil dari analisis data yang telah dilakukan, peneliti 

menyatakan bahwa hipotesis pertama (𝐻1) diterima, dimana ditemukan investasi 

secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan dengan arah hubungan positif. 

Menurut Brigham dan Hauston (2011) isyarat atau signal adalah suatu 

tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa 

informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 

merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 

merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi 

dari pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku 

bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau 

gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang 

bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan. 

Dalam penelitian ini sejalan dengan hasil yang telah di uji yaitu dimana 

perusahaan memiliki nilai investasi yang baik, akan memberikan informasi yang 

baik juga bagi investor yang dimana akan memberikan sinyal positif bagi investor 

untuk berinvestasi ke perusahaan dan akan memberikan dampak bagi perusahaan 

yaitu perusahaan akan memiliki citra atau nilai yang baik. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Hasnawati (2005) 

menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan sebesar 12,25% sedangkan sisanya sebesar 87,75% dipengaruhi oleh 

faktor lain seperti keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan faktor eksternal 
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perusahaan. Teguh Tri Ariyanto (2017) juga menemukan bahwa investasi 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

4.3.2 Pengaruh Pendanaan (DER) Terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan hasil uji t sebelumnya diperoleh bahwa nilai t hitung variabel 

pendanaan (DER) adalah sebesar 1,439. Nilai ini akan bermakna bahwa nilai 

perusahaan akan meningkat 0,051 setiap kenaikan pendanaan sebesar 1 satuan. 

Dengan tingkat signifikansi sebesar 0,152 diman angka ini lebih besar dari 0,05, 

maka menunjukkan bahwa pendanaan tidak berpengaruh secara statistic. 

Berdasarkan hasil dari analisis data yang telah dilakukan, peneliti menyatakan 

bahwa hipotesis kedua (𝐻2) tidak diterima, dimana ditemukan pendanaan tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Teori Pecking Order pertama kali dikemukakan oleh Donaldson pada 

tahun 1961 dan kemudian dimodifikasi oleh Stewart C.Mayers dan Nicola Maljuf 

pada tahun 1984. Dalam teori ini menyatakan bahwa perusahaan memprioritaskan 

sumber pembiayaan mereka melalui pembiayaan internal ke ekuitas menurut 

biaya pembiayaan, lebih memilih meningkatkan ekuitas sebagai upaya terakhir 

pembiayaan. Oleh karena itu, dana internal digunakan terlebih dahulu, dan ketika 

dana tersebut habis, hutang dikeluarkan dan ketika memungkinkan untuk 

menerbitkan hutang lagi, ekuitas diterbitkan. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori pecking order. Dimana 

perusahaan lebih memprioritaskan sumber pembiayaan mereka melalui 

pembiayaan internal ke ekuitas menurut biaya pembiayaan, lebih memilih 

meningkatkan ekuitas sebagai upaya terakhir pembiayaan. Alasan lain menegapa 
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hasil ini ditolak yaitu, ada bebrapa perusahaan yang memiliki nilai hutang lebih 

tinggi daripada nilai ekuitas. 

Penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitai Hasnawati (2005), 

Wahyudi dan Pawestri (2006), yang menyatakan bahwa pendanaan berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Namun penelitian ini sejalan dengan Lutfia Hantieka 

Putri (2017) yang menyatakan bahwa pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 



47 
 

BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh investasi dan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan. Adapun objek dalam penelitian ini adalah perusahaan 

dagang yang terdaftar di Busa Efek Indonesia pada periode 2015-2019. 

Berdasarkan setelah melalui beberapa tahap penelitian yang dimulai dari 

fenomena, mempelajari apa saja yang mempengaruhinya, menghubungkan 

variabel dengan teori, menyusun dugaan atau hipotesis sementara, mengumpulkan 

data lalu menganalisis dan memaparkan pembahsan akhirnya penelitian dapat 

menarik beberapa kesimpulan: 

1. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa investasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan selama periode tahun 2015-

2019. Hal ini dapat disimpulkan bahwa pengaruh investasi terhadap 

nilai perusahaan menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan investasi dalam upaya menghasilkan laba sesuai 

dengan jumlah dana yang terkait.  

2. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa pendanaan tidak 

mempengaruhi Nilai perusahaan selama periode tahun 2015- 2019. Hal 

ini dapat disimpulkan bahwa laba perusahaan yang berkurang dan tidak 

maksimal tersebut menyebabkan kurangnya kinerja perusahaan dalam 

pengelolaan peningkatan usaha dana yang tersedia. 
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5.3 Keterbatasan 

Meskipun penelitian ini telah berusaha merancang dan mengembangkan 

penelitian sedemikian rupa, namun masih ada terdapat beberapa keterbatasan 

dalam penelitian ini yang masih perlu di perbaiki atau revisi bagi peneliti 

selanjutnya antara lain: 

1. Masih adanya sejumlah variabel lain yang belum digunakan dalam 

mempengaruhi nilai perusahaan. Ini dapat dilihat dari latar belakang, 

justifikasi teori dan metode penelitian maka dapat disampaikan 

beberapa keterbatasan penelitian ini adalah nilai R Square 0,120 yang 

berarti hanya 12% variasi dari semua variabel bebas dapat 

menerangkan variabel terkait dan sisanya sebesar 88% diterangkan 

oleh variabel lain yang tidak diajukan dalam penelitian ini. 

2. Dalam penelitian ini juga peneliti mengambil sampel dari perushaan 

dagang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang dimana tidak 

mewakili semua perusahaan yang berada di Bursa Efek Indonesia. 

5.3 Saran 

Adapun saran yang yang dapat diberikan yaitu, bagi peneliti selanjutnya 

diharakan dapat memberikan hasil penelitian yang lebih baik dimasa yang akan 

datang dengan mempertimbangkan hal-hal antara lain yaitu: 

1. Penelitian kedepannya menggunakan variabel yang lain yang berbeda 

seperti inflasi, tingkat suku bunga profitabilitas sebagai bahan 

pertimbangan dalam penentuan langsung sehingga dapat di analsisi 

secara langsung terhadap nilai perusahan. 
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2. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan dapat mampu menggunakan 

sample dari seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia 

3. Dalam penelitian ini terdapat variabel independen yang tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, diharapkan peneliti selanjutnya 

dapat membuktikan lagi jika pendanaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
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Lampiran 1. Daftar Populasi Sampel Perusahaan Dagang 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk 

2 AGAR Asia Sejahtera Mina Tbk 

3 AIMS Akbar Indo Makmur Stinec Tbk 

4 AKRA AKR Corporinda Tbk 

5 APII Arita Prima Indonesia Tbk 

6 BLUE Berkah Ptrima Perkasa Tbk 

7 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk 

8 BOGA Bintang Oto Global Tbk 

9 CARS Industri dan Perdagangan Bintr Tbk 

10 CLPI Colorpak Indonesia Tbk 

11 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tbk 

12 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 

13 DWGL Dwi Guna Laksana Tbk 

14 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk 

15 FISH FKS Multi Agro Tbk 

16 GREN  Evergreen Invesco Tbk 

17 HADE Himalaya Energi Prasa Tbk 

18 HDIT Hansel Davest Indonesia Tbk 

19 HEXA Hexindo Adioperkasa Tbk 

20 HKMU HK Metals Utama Tbk 

21 INPS Indah Prakasa Sentosa Tbk 

22 INTA Intarco Penta Tbk 

23 INTD Inter Delta Tbk 

24 IRRA Itama Ranoraya Tbk 

25 KAYU Darmi Bersaudara Tbk 

26 KOBX Kobexindo Tractors Tbk 

27 KONI Perdana Bangunan Pusaka Tbk 

28 LTLS Lautan Luas Tbk 

29 MDRN Modern Internasional Tbk 

30 MICE Multi Indocitra Tbk 

31 MPMX Mitra Pinasthika Mustika Tbk 

32 OKAS Ancora Indonesia Resource Tbk 

33 OPMS Optima Prime Metal Sinergi Tbk 

34 PMJS Putra Mandiri Jember Tbk 

35 SDPC Millenium Pharmacon International Tbk 

36 SPTO Surya Pertiwi Tbk 

37 SQMI Renuka Coalindo Tbk 

38 SUGI Sugih Energy Tbk 

 

 



 
 

 
 

 

No Kode Nama Perusahaan 

39 TFAS Telefast Indonesia Tbk 

40 TGKA Tigaraksa Satria Tbk 

41 TIRA Tira Austenite Tbk 

42 TRIL Triwira Insanlestari Tbk 

43 TURI Tunas RidenTbk 

44 UNTR United Tractors Tbk 

45 WAPO Wahana Pronatural Tbk 

46 WICO Wicaksana Overseas Internation Tbk 

47 ZEBRA Zebra Nusantara Tbk 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

Lampiran 2. Data Penelitian  

No 
Kde 

Perusahaan 
Tahun PBV MBVA DER 

1 

ACES 

2015 1.570 2.231 2.371 

2 2016 1.385 2.284 2.479 

3 2017 1.491 2.461 2.952 

4 2018 1.572 2.360 2.873 

5 2019 1.497 2.774 2.968 

6 

AIMS 

2015 2.034 2.249 0.044 

7 2016 2.383 2.351 0.023 

8 2017 3.643 3.621 0.084 

9 2018 3.085 2.440 0.233 

10 2019 4.410 3.019 0.264 

11 

AKRA 

2015 3.888 1.859 1.085 

12 2016 2.967 1.513 0.960 

13 2017 2.818 1.512 0.863 

14 2018 2.375 1.863 1.008 

15 2019 2.575 1.736 1.126 

16 

APII 

2015 1.082 2.273 0.912 

17 2016 1.339 2.329 0.705 

18 2017 1.251 2.172 0.675 

19 2018 1.444 2.289 0.633 

20 2019 1.417 2.196 0.628 

21 

BMSR 

2015 2.376 2.483 0.462 

22 2016 2.473 2.372 0.425 

23 2017 1.979 2.299 0.396 

24 2018 1.852 1.796 0.328 

25 2019 1.797 1.897 0.320 

26 

CLPI 

2015 2.791 1.917 0.439 

27 2016 2.647 1.872 0.323 

28 2017 2.385 2.406 0.338 

29 2018 2.572 1.925 0.563 

30 2019 2.493 2.051 0.468 

31 

CNKO 

2015 1.792 1.779 0.823 

32 2016 1.825 1.894 0.596 

33 2017 1.694 1.948 0.522 

34 2018 1.538 1.835 0.637 

35 2019 1.648 1.692 0.581 

36 

EPMT 

2015 2.384 2.497 0.657 

37 2016 2.196 2.384 0.534 

38 2017 1.983 2.619 0.447 

39 2018 1.890 2.596 0.438 

40 2019 1.973 2.179 0.420 



 
 

 
 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun PBV MBVA DER 

41 

FISH 

2015 2.736 3.287 3.882 

42 2016 2.581 3.190 2.126 

43 2017 2.974 2.726 2.350 

44 2018 2.482 2.984 2.181 

45 2019 2.583 2.853 2.644 

46 

GREEN 

2015 2.763 2.734 0.379 

47 2016 2.815 2.839 0.351 

48 2017 2.607 2.916 0.466 

49 2018 2.583 2.441 0.199 

50 2019 2.497 2.315 0.237 

51 

HEXA 

2015 1.979 0.472 0.724 

52 2016 1.638 0.285 0.259 

53 2017 2.471 0.518 0.638 

54 2018 2.319 0.553 0.975 

55 2019 2.195 0.973 1.739 

56 

INTA 

2015 2.195 2.752 0.429 

57 2016 2.372 2.495 0.462 

58 2017 1.973 2.107 0.375 

59 2018 2.109 1.891 0.369 

60 2019 2.259 1.990 0.328 

61 

INTD 

2015 2.478 3.271 0.520 

62 2016 2.572 3.913 0.368 

63 2017 2.319 2.628 0.373 

64 2018 2.194 2.942 0.345 

65 2019 2.249 2.875 0.196 

66 

KOBX 

2015 2.702 2.839 1.947 

67 2016 2.693 3.103 2.087 

68 2017 2.587 3.278 2.059 

69 2018 2.357 2.725 2.490 

70 2019 2.472 2.981 2.846 

71 

KONI 

2015 3.274 3.491 3.930 

72 2016 2.873 3.629 5.766 

73 2017 2.594 2.978 5.661 

74 2018 3.192 2.884 7.720 

75 2019 2.866 2.917 5.968 

76 

LTLS 

2015 2.748 1.793 2.305 

77 2016 2.473 1.982 2.370 

78 2017 2.196 1.531 2.083 

79 2018 2.381 1.290 1.973 

80 2019 2.427 1.479 1.714 

      

      



 
 

 
 

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun PBV MBVA DER 

81 

MDRN 

2015 2.472 2.285 0.952 

82 2016 2.361 2.193 0.894 

83 2017 1.973 1.761 0.973 

84 2018 2.196 1.985 0.879 

85 2019 1.875 1.649 0.974 

86 

MICE 

2015 2.193 2.251 0.873 

87 2016 2.085 2.279 0.975 

88 2017 1.739 2.197 0.926 

89 2018 1.847 2.421 0.697 

90 2019 1.928 2.373 0.741 

91 

MPMX 

2015 2.378 2.149 0.837 

92 2016 2.193 2.196 0.792 

93 2017 2.275 2.217 0.938 

94 2018 2.190 2.391 0.659 

95 2019 2.264 2.174 0.874 

96 

OKAS 

2015 2.359 2.095 0.739 

97 2016 2.127 2.173 0.479 

98 2017 2.294 2.196 0.537 

99 2018 1.983 1.842 0.650 

100 2019 1.872 1.952 0.642 

101 

SDPC 

2015 1.937 1.684 0.520 

102 2016 1.749 1.871 0.466 

103 2017 1.639 1.992 0.373 

104 2018 1.842 1.892 0.462 

105 2019 2.107 1.739 0.637 

106 

SQMI 

2015 2.791 1.917 0.439 

107 2016 2.647 1.872 0.323 

108 2017 2.385 2.406 0.338 

109 2018 2.572 1.925 0.563 

110 2019 2.493 2.051 0.468 

111 

TGKA 

2015 1.792 1.779 0.823 

112 2016 1.825 1.894 0.596 

113 2017 1.694 1.948 0.522 

114 2018 1.538 1.835 0.637 

115 2019 1.648 1.692 0.581 

116 

TIRA 

2015 2.384 2.497 0.657 

117 2016 2.196 2.384 0.534 

118 2017 1.983 2.619 0.447 

119 2018 1.890 2.596 0.438 

120 2019 1.973 2.179 0.420 

      

      

      



 
 

 
 

      

      

No 
Kode 

Perusahaan 
Tahun PBV MBVA DER 

121 

RIL 

2015 1.531 2.375 0.729 

122 2016 1.290 2.575 0.839 

123 2017 1.479 1.082 0.681 

124 2018 2.285 1.339 0.849 

125 2019 2.193 1.251 0.752 

126 

TURI 

2015 1.761 1.444 0.639 

127 2016 1.985 1.417 0.583 

128 2017 1.649 2.376 0.794 

129 2018 2.251 2.473 0.682 

130 2019 2.279 1.979 0.726 

131 

UNTR 

2015 2.197 1.852 1.287 

132 2016 2.421 1.797 1.371 

133 2017 2.373 2.791 1.192 

134 2018 2.149 2.647 1.105 

135 2019 2.196 2.385 1.219 

136 

WAPO 

2015 2.217 2.572 2.193 

137 2016 2.195 2.493 2.129 

138 2017 1.957 1.792 1.874 

139 2018 1.692 1.825 1.941 

140 2019 1.849 1.694 1.973 

141 

WICO 

2015 2.019 2.185 1.171 

142 2016 1.968 2.293 1.317 

143 2017 2.271 2.107 1.216 

144 2018 2.103 2.194 1.194 

145 2019 1.972 2.219 1.271 

 

 


