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ABSTRAK 

 

ANALISIS PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEPUTUSAN PENDANAAN 

DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

(Studi Empiris Pada Perusahaan BUMN Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Pada Masa Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19) 

 

Oleh 

Dzenya Violanisa 

 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pada Masa Sebelum dan Saat 

Pandemi Covid-19). Nilai Perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Populasi dalam 

penelitian ini adalah BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-

2020 pemilihan sampel berdasarkan pada metode purposive sampling. Sumber 

data diperoleh dari laporan keuangan, laporan tahunan dan laporan triwulan 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2020. Metode analisis 

data pada penelitian ini menggunakan analisis linier berganda dan analisis uji beda 

paired sample t-test dengan program IBM SPSS Statistics 25. Hasil dari penelitian 

ini menunjukkan bahwa Keputusan Investasi berpengaruh secara positif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, Keputusan Pendanaan berpengaruh secara positif 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Kebijakan Dividen berpengaruh secara 

negatif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, terdapat perbedaan antara Nilai 

Perusahaan pada periode sebelum dengan Nilai Perusahaan pada saat terjadi 

pandemi Covid-19, tidak terdapat perbedaan antara Keputusan Investasi pada 

periode sebelum dengan Keputusan Investasi pada saat terjadi pandemi Covid-19 

dan terdapat perbedaan antara Keputusan Pendanaan pada periode sebelum 

dengan Keputusan Pendanaan pada saat terjadi pandemi Covid-19. 

 

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen 

        dan Nilai Perusahaan 

 



 
 

 

 

 

ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF THE EFFECT OF INVESTMENT DECISION, FUNDING 

DECISION AND DIVIDEND POLICY ON FIRM VALUE 

(Empirical Study on BUMN on Indonesia Stock Exchange Before and During The 

Covid-19 Pandemic) 

 

By 

Dzenya Violanisa 

 

This study aimed to examine the Effect Of Investment Decision, Funding Decision and 

Dividend Policy On Firm Value (Empirical Study On BUMN On Indonesia Stock 

Exchange Before and During The Covid-19 Pandemic). Firm Value measured by 

Tobin’s Q. The population in this study is BUMN companies on Indonesia Stock 

Exchange in 2014-2020 based on purposive sampling method.  Sources of the 

data obtained from financial reports, annual reports and quarterly reports of 

BUMN on Indonesia Stock Exchange in 2014-2020. The analytical method for this 

study uses multiple reggresion analysis and paired sample t-test analysis with the 

IBM SPSS Statistics 25 program. The result of this study indicate that Investment 

Decision variable has a positive significant effect on Firm Value, Funding 

Decision variable has a positive significant effect on Firm Value, Dividend Policy 

has negative not significant effect on Firm Value, there were significant 

differences in Firm Value before and during the Covid-19 pandemic,  there was 

no significant differences in Investment Decision before and during the Covid-19 

pandemic, and there were significant differences in Funding Decision before and 

during the Covid-19 pandemic. 

 

Keywords: Investment Decision, Funding Decision, Dividend Policy and Firm 
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Badan Usaha Milik Negara atau biasa disebut dengan BUMN memiliki peranan 

penting dalam perekonomian Indonesia. Menurut Undang-undang Nomor 19 

Tahun 2003 Tentang Badan Usaha Milik Negara, Badan Usaha Milik Negara 

yang selanjutnya disebut BUMN, adalah badan usaha yang seluruh atau sebagian 

besar modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung yang 

berasal dari kekayaan negara. Perusahaan milik negara ini, memiliki tujuan untuk 

memberikan jasa dan layanan kepada publik juga memberikan tambahan 

pemasukan kepada negara yang digunakan untuk menyelenggarakan kepentingan 

publik. Saham yang dimiliki oleh perusahaan BUMN dapat dimiliki juga oleh 

masyarakat akan tetapi tidak boleh lebih dari 50% dikarenakan sebagian besar 

modalnya dimiliki oleh pemerintah, BUMN diharapkan dapat menjadi sumber 

peningkatan kesejahteraan perekonomian Indonesia.  

Tahun 2016 hingga 2019 kinerja keuangan BUMN menurun, hal ini tercermin 

dari melemahnya empat saham BUMN sektor kontruksi. Perusahaan-perusahaan 

tersebut yaitu PT Adhi Karya Tbk, PT Pembangunan Perumahan Tbk, PT Wijaya 

Karya Tbk, dan PT Waskita Karya Tbk. Data terkait melemahnya empat saham 

BUMN sektor konstruksi ini dapat dilihat pada gambar 1.1: 
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Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah peneliti (2020) 

Gambar 1.1 Kurva Price per Book Value BUMN Sektor Konstruksi 

Tahun 2016-2019 

Berdasarkan pada gambar tersebut, dapat dilihat bahwa PT Adhi Karya Tbk terus 

mengalami penurunan Price per Book Value dari tahun 2016 hingga 2019. PT 

Pembangunan Perumahan Tbk juga mengalami penurunan Price per Book Value 

dari tahun 2016 hingga 2018.  Pada PT Wijaya Karya Tbk terjadi penurunan Price 

per Book Value dari tahun 2016 ke tahun 2018 akan tetapi, dari tahun 2018 ke 

tahun 2019 PT Wijaya Karya Tbk berhasil menaikkan Price per Book Value-nya, 

hal ini mengindikasikan bahwa PT Wijaya Karya Tbk menjadi satu-satunya 

BUMN sektor konstruksi yang mengalami kenaikan Price per Book Value dari 

tahun 2018 ke tahun 2019. Sedangkan, untuk PT Waskita Karya Tbk 

menunjukkan tren yang sama seperti perusahaan lainnya, yaitu mengalami 

penurunan Price per Book Value dari tahun 2016 hingga 2019. 

Tidak hanya di sektor konstruksi, hampir seluruh BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia juga mengalami penurunan Price per Book Value di periode 2016 
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sampai dengan 2019. Hal tersebut digambarkan dalam grafik berikut yang 

menunjukkan rata-rata Price per Book Value BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2016 sampai dengan 2019. 

 

Sumber: Laporan Keuangan Perusahaan, data diolah peneliti (2020) 

Gambar 1.2 Rata-rata Price per Book Value BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2016-2019 

Grafik tersebut menunjukkan rata-rata Price per Book Value BUMN yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 sampai dengan 2019.  

Kementrian Keuangan menyalurkan bantuan untuk meningkatkan kinerja 

keuangan BUMN dengan mengalokasikan Penyertaan Modal Negara (PNM) 

kepada BUMN selama tahun 2015 sampai 2019. Pemerintah mengalokasikan 

PMN  sebesar Rp 17,73 triliun untuk tahun 2020 kepada 8 perusahaan BUMN, 

pembiayaan ini diberikan dalam bentuk tunai dan dikonversikan dalam utang 

pokok menjadi ekuitas atau subsidiary load agreement kepada BUMN. Arah dari 

pembiayaan ini adalah mendorong pembiayaan investasi BUMN.  Pada tahun 

2019 hanya 15 BUMN yang memberi pemasukan sekitar ¾ dari total dividen 
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yang diberikan. Dari sepuluh besar BUMN tersebut tidak terdapat nama PLN, PT 

Garuda Indonesia atau Pelindo. Kondisi ini sangat memprihatinkan sebab BUMN 

diharapkan menghasilkan dividen yang besar yang akan memberikan pemasukan 

bagi negara. 

Asian Development Bank menyatakan bahwa kinerja keuangan BUMN terus 

mengalami penurunan dari tahun ke tahun. Asian Development Bank 

mengungkapkan bahwa total aset BUMN per tahun 2017 mencapai Rp 7,2 

Triliun. Melalui angka tersebut rasio aset BUMN dibandingkan PDB pada tahun 

2017 mencapai 53,1% total aset BUMN secara rata-rata bertumbuh tetapi 

pertumbuhannya mengalami penurunan sejak tahun 2012.  

Pada masa pandemi di tahun 2020, Menteri BUMN mengungkapkan bahwa 

dampak dari pandemi virus coronavirus disease sangat mempengaruhi proses 

bisnis BUMN sampai beberapa perusahaan mengalami kerugian. Sebagai contoh, 

PT Indofarma Tbk. yang mengalami penurunan laba bersih, pada kuartal II tahun 

2020 PT Indofarma Tbk memperoleh laba bersih sebesar Rp 4,7 Miliar angka ini 

turun signifikan dibandingkan dengam kuartal II tahun 2019 yaitu sebesar Rp 7,96 

Miliar. Kemudian, PT Pertamina (Persero) yang mengalami kerugian bersih 

sebesar USD 767,92 Juta pada semester I 2020 dibandingkan dengan semester I 

tahun 2019 PT Pertamina (Persero) mendapatkan keuntungan bersih sebesar USD 

658,96 Juta. Menteri BUMN menyatakan bahwa hanya 10% perusahaan BUMN 

yang dapat bertahan di masa pandemi, dikarenakan 90% bisnis yang ada di 

BUMN terkena dampak dari pandemi Covid-19. Sekitar 70% seluruh sektor 

BUMN mengalami penurunan pendapatan di 2020. Secara total, pendapatan 
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BUMN berkurang sampai dengan 90% karena terdampak pandemi Covid-19. 

Pada sektor perbankan tercermin dari laporan keuangan perbankan BUMN, yaitu 

PT Bank Negara Indonesia Tbk, PT Bank Rakyat Indonesia Tbk, dan PT Bank 

Mandiri Tbk di tahun 2020 laba bersih ketiga perusahaan tersebut mengalami 

penurunan dibandingkan tahun sebelumnya. 

Kinerja keuangan yang menurun mengakibatkan BUMN tidak mampu 

memaksimalkan nilai perusahaannya. Nilai perusahaan bisa menggambarkan 

perusahaan dalam keadaan baik atau buruk. Nilai perusahaan yang tinggi akan 

membuat investor tertarik untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut 

(Jonathan & Machdar, 2018). Peningkatan nilai perusahaan BUMN menjadi 

sangat penting, sebab BUMN diharapkan mampu menciptakan lapangan 

pekerjaan dan berkontribusi terhadap perekonomian negara. 

Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang tinggi akan menumbuhkan rasa 

kepercayaan dari pihak-pihak yang terkait dengan perusahaan tersebut maupun  

dari masyarakat luas. Hal ini disebabkan karena nilai perusahaan yang tinggi 

menujukkan bahwa kinerja perusahaan baik (Laksitaputri, 2012). Nilai perusahaan 

sangat penting karena nilai perusahaan merupakan nilai jual yang tercermin dari 

harga pasar sahamnya (Rafid et al., 2019). Apabila terjadi kenaikan harga saham 

dalam jangka panjang maka dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut akan 

mengalami pertumbuhan terus-menerus. Harga saham yang tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Optimalisasi nilai perusahaan merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui 

pelaksanaan fungsi keuangan, dimana suatu keputusan yang akan diambil dapat 
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mempengaruhi keputusan keuangan lainnya yang akan berdampak pada nilai 

perusahaan selanjutnya. Dalam upaya mencapai tujuan perusahaan itu sendiri 

yaitu meningkatkan nilai perusahaan, beberapa kebijakan atau pengambilan 

keputusan keuangan yang perlu diambil oleh perusahaan sangat perlu untuk 

dipertimbangkan, seperti keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan 

dividen.  

Keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan dapat mempengaruhi tingkat 

nilai perusahaan. Menurut signalling theory, pengeluaran investasi memberikan 

sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, 

sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator dari 

nilai perusahaan (Wahyudi & Pawestri, 2006). Bukti empiris yang mendukung 

teori tersebut dilakukan oleh Siboni dan Pourali (2015), Ye dan Yuan (2008), 

Fajriana dan Priantinah (2016) yang menyatakan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Magantar 

dan Ali (2015), Suryandani (2018) menemukan bahwa keputusan investasi 

perpengaruh secara tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Keputusan keuangan selanjutnya yang dapat dipertimbangkan oleh perusahaan, 

yaitu keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan yang tepat dapat menjadi tolak 

ukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya melalui modal 

sendiri. Pada trade off theory menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan 

melakukan pendanaan dengan hutang maka semakin besar pula resiko mereka 

untuk mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga tetap yang terlalu 

besar bagi para debthilders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih yang 
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belum pasti (Kholis et al., 2018). Perusahaan sebaiknya tidak memiliki hutang 

lebih dari modalnya karena akan mengakibatkan risiko turunnya nilai perusahaan. 

Bukti empiris berupa penelitian oleh Sumarsono dan Hartediansyah (2012), 

Fajriana dan Priantinah (2016) menyatakan bahwa keputusan pendanaan memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Rehman (2016), Ruan dan Tian 

(2011), Antwi et al. (2012), Pratiwi et al. (2016), Gustiandika dan Hadiprajitno 

(2014) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dari keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Andres et al. (2018), Haryadi (2016), 

Kayobi dan Anggraeni (2015), Mayogi (2016) menemukan bahwa keputusan 

pendanaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Kebijakan selanjutnya yang harus diperhatikan oleh perusahaan adalah kebijakan 

dividen, yaitu kebijakan mengenai keputusan yang diambil oleh perusahaan 

mengenai laba yang diperoleh apakah akan dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan guna membiayai investasi 

perusahaan di masa yang akan datang. Manajer keuangan dapat memutuskan 

kebijakan dividen terbaik dan juga memutuskan waktu kapan mereka akan 

membagiakan dividen dan kapan akan menahan laba, dengan keputusan yang 

tepat maka akan menaikkan nilai perusahaan (Pamungkas & Puspaningsih, 2013). 

Penelitian yang dilakukan oleh Rehman (2016), Siboni dan Pourali (2015), 

Sumarsono dan Hartediansyah (2012) menujukkan bahwa kebijakan dividen 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, Lumapow dan 

Tumiwa (2017), Martha et al. (2018) menujukkan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  
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Berdasarkan pada permasalahan dan penjelasan diatas serta penelitian-penelitian 

terdahulu memberikan hasil yang tidak konsisten, oleh sebab itu maka diajukan 

penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Kebijakan Investasi, Kebijakan 

Pendanaan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada 

Perusahaan BUMN Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pada Masa Sebelum 

dan Saat Pandemi Covid-19)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah pada penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2019? 

2. Bagaimana pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2019? 

3. Bagaimana pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2019? 

4. Apakah terdapat perbedaan pada Nilai Perusahaan pada perusahaan 

BUMN di Bursa Efek Indonesia pada masa sebelum dan saat pandemi 

Covid-19? 

5. Apakah terdapat perbedaan pada Keputusan Investasi pada perusahaan 

BUMN di Bursa Efek Indonesia pada masa sebelum dan saat pandemi 

Covid-19? 

6. Apakah terdapat perbedaan pada Keputusan Pendanaan pada perusahaan 

BUMN di Bursa Efek Indonesia pada masa sebelum dan saat pandemi 

Covid-19? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Menginvestigasi dan menemukan bukti empiris pengaruh Keputusan 

Investasi terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan BUMN di Bursa 

Efek Indonesia periode 2014-2019. 

2. Menginvestigasi dan menemukan bukti empiris pengaruh Keputusan 

Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan BUMN di Bursa 

Efek Indonesia periode 2014-2019. 

3. Menginvestigasi dan menemukan bukti empiris pengaruh Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada BUMN di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2019. 

4. Menginvestigasi dan menemukan bukti empiris perbedaan yang terdapat 

dalam Nilai Perusahaan pada perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia 

pada masa sebelum dan saat pandemi Covid-19. 

5. Menginvestigasi dan menemukan bukti empiris perbedaan yang terdapat 

dalam Keputusan Investasi pada perusahaan BUMN di Bursa Efek 

Indonesia pada masa sebelum dan saat pandemi Covid-19. 

6. Menginvestigasi dan menemukan bukti empiris perbedaan yang terdapat 

dalam Keputusan Pendanaan pada perusahaan BUMN di Bursa Efek 

Indonesia pada masa sebelum dan saat pandemi Covid-19. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat di ambil dari penelitian ini adalah: 
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1. Manfaat Teoritis 

- Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan 

pemikiran dalam memperkaya wawasan mengenai pengaruh keputusan 

investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

- Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan referensi 

pengetahuan dan wawasan bagi peneliti yang akan melakukan 

penelitian lebih lanjut. 

2. Manfaat Praktis 

- Hasil dari penelitian ini secara praktis diharapkan dapat memberikan 

informasi mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan 

pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dengan 

demikian, pemangku kepentingan (terutama investor dan kreditor)  

dapat mengambil keputusan untuk keberlangsungan usahanya. 

- Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan pagi pihak 

manajemen untuk menentukan besarnya keputusan investasi, 

keputusan pendanaan dan kebijakan dividen yang ideal yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

  



 
 

 
 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Signalling Theory 

Teori ini pertama kali dicetuskan oleh Michael Spence pada tahun 1973 pada 

penelitiannya yang berjudul Job Marketing Signalling. Kemudian teori ini 

dikembangkan lagi oleh Ross pada tahun 1977. Teori ini mengemukakan tentang 

bagaimana perusahaan seharusnya dapat memberikan sinyal kepada penggunaan 

laporan keuangan. Spence (1973) mengatakan bahwa perusahaan baik dapat 

membedakan dirinya dengan perusahaan yang tidak baik dengan mengirimkan 

sinyal yang dapat dipercaya (Khairudin & Wandita, 2017). Sinyal ini berupa 

informasi tentang apa yang sudah dilakukan manajemen untuk merealisasikan 

keinginan para pemangku kepentingan. Signalling Theory merupakan suatu 

tindakan yang diambil manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk 

kepada investor tentang bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan 

(Brigham & Houston, 2011).  

Signalling Theory menjelaskan mengapa perusahaan harus mempunyai dorongan 

untuk memberikan laporan keuangan sebagai salah satu bentuk informasi 

perusahaan kepada pihak eksternal karena terdapat asimetri informasi antara 

perusahaan dengan pihak eksternal. Manajer memberikan informasi ini melalui 

laporan keuangan yang menunjukkan bahwa mereka telah berupaya untuk 

memaksimalkan laba, dan mengelola sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan 
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itu sendiri secara efektif. Suatu informasi pasti memiliki nilai positif dan nilai 

negatif. Sinyal baik dan buruk dapat menjadi acuan untuk perilaku yang akan 

dilakukan oleh pihak eksternal perusahaan, baik untuk pemberian kredit ataupun 

investasi.  

Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan karenanya 

ingin agar harga saham meningkat, manajer tersebut tentunya ingin 

mengkomunikasikan hal tersebut kepada investor (Ferina et al., 2015). Sebab 

kurangnya informasi bagi pihak eksternal perusahaan menyebabkan mereka 

melindungi diri mereka sendiri dengan memberikan nilai rendah kepada 

perusahaan. Berdasarkan pada penjelasan mengenai signalling theory, teori ini 

memiliki kaitan yang erat dengan nilai perusahaan sebab menyampaikan sinyal 

khusus kepada para pengguna laporan keuangan. 

2.1.2 Nilai Perusahaan 

2.1.2.1 Pengertian Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia di bayar oleh investor jika 

perusahaan tersebut dijual (Ferina et al., 2015). Nilai perusahaan merupakan 

kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaraan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses 

kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai 

dengan saat ini (Dewi & Tarnia, 2019). Dapat disimpulkan, bahwa nilai 

perusahaan merupakan bentuk nama baik yang didapatkan oleh perusahaan itu 

sendiri melalui kegiatan perusahaan yang mereka lakukan dalam periode tertentu. 
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Nilai perusahaan merupakan aspek utama yang dilihat oleh seorang investor 

sebelum mereka melakukan investasi dana pada suatu perusahaan. Tujuan dari 

perusahaan yang ingin dicapai, yaitu meningkatkan nilai perusahaan dengan 

tujuan utama dari perusahaan itu sendiri adalah untuk memaksimalisasi 

kesejahteraan nilai sekarang dari perusahaan itu sendiri untuk prospek 

kedepannya. 

Nilai perusahaan merupakan tujuan dari sebuah perusahaan apabila nilai 

perusahaan tinggi dan baik tidak menutup kemungkinan investor akan melalukan 

penanaman modalnya ke dalam perusahaan tersebut. Nilai perusahaan akan 

menunjukan kemakmuran bagi pemegang saham, apabila nilai perusahaan tinggi 

maka kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Suryandani, 2018). Metode yang 

digunakan untuk mengukur nilai perusahaan yaitu Price Earning Ratio (PER), 

Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q. Nilai suatu perusahaan dapat diukur 

dari harga saham perusahaan di saat ini, dengan parameter Price Earning Ratio 

yaitu perbandingan harga saham saat ini dengan laba bersih per saham (Gultom & 

Wijaya, 2014). Nilai perusahaan juga dapat diukur dengan menggunakan Price to 

Book Value (PBV) ratio. Price to Book Value (PBV) ratio adalah suatu rasio yang 

digunakan untuk menentukan nilai perusahaan dan mengambil keputusan 

investasi dengan cara membandingkan harga pasar per saham dengan nilai buku 

perusahaan (Ferina et al., 2015). Tobin’s Q memberikan gambaran tidak hanya 

pada aspek fundamental, tetapi juga sejauh mana pasar menilai perusahaan dari 

berbagai aspek yag dilihat oleh pihak luar termasuk investor (Fitri Prasetyorini, 

2013) 



14 
 
 
 

 

Nilai perusahaan sangat penting karena merupakan gambaran dari kinerja 

perusahaan yang memperlihatkan prospek perusahaan di masa yang akan depan 

yang juga merupakan indikator penilaian pasar terhadap perusahaan secara 

menyeluruh (Muslichah & Hauteas, 2019). Optimalisasi nilai perusahaan dapat 

dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan 

keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya yang 

akan berdampak pada nilai perusahaan. Keputusan keuangan yang diambil oleh 

manajemen selalu mempunyai tujuan utama untuk meningkatkan nilai perusahaan, 

yaitu dengan cara meningkatkan kemakmuran pemilik dan pemegang saham yang 

tercermin pada harga sahamnya (Brigham & Houston, 2011). 

2.1.2.2 Jenis Nilai Perusahaan 

Terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan 

(Christiawan & Tarigan, 2007) yaitu: 

1. Nilai nominal, merupakan  nilai yang tercantum secara formal pada 

anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalan neraca 

perusahaan dan dituliskan secara jelas pada surat saham kolektif. 

2. Nilai pasar, atau biasa disebut kurs yang merupakan harga yang terjadi 

dari proses tawar menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa 

ditentukan jika saham perusahaan dijual di pasar saham. 

3. Nilai intrinsik, merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu 

kepada perkiraan nilai rill sebuah perusahaan. 

4. Nilai buku, merupakan nilai perusahaan yang dihitung dengan 

menggunakan konsep akuntansi, yaitu dengan membagi selisih antara 

total aset dan total utang dengan jumlah saham yang beredar. 
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5. Nilai likuidasi, merupakan nilai jual seluruh aset perusahaan setelah 

dikjurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai ini dihitung 

dengan yang sama seperti menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan pada 

neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan dilikuidasi. 

2.1.3 Keputusan Investasi 

Investasi merupakan penanaman aset atau modal yang dilakukan oleh sebuah 

entitas dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang 

(Martono & Harjito, 2010). Keputusan investasi adalah keputusan yang diambil 

sebagai salah satu alternatif dari perusahaan untuk mengeluarkan dananya diluar 

kegiatan operasional yang selanjutnya dapat memberi keuntungan terhadap 

perusahaan di masa mendatang (Suryandani, 2018). Keputusan investasi ini 

menjadi salah satu aspek penting dalam fungsi keuangan sebuah perusahaan sebab 

keputusan investasi menjadi faktor penentu nilai perusahaan.  

Keputusan investasi merupakan langkah awal untuk menentukan jumlah aktiva 

yang dibutuhkan perusahaan secara keseluruhan sehingga keputusan investasi ini 

merupakan keputusan yang penting yang diambil oleh perusahaan (Jogiyanto, 

2008). Pengambilan keputusan investasi harus dilaksanakan dengan banyak 

pertimbangan. Manajer keuangan perlu menetapkan jumlah dana yang akan 

diinvestasikan, seumber dana ini dapat berasal dari internal perusahaan maupun 

eksternal perusahaan. Berikutnya perlu juga mentapkan alternatif investasi yang 

akan dilakukan, melalui berbagai macam analisa yang ada. Ketepatan dalam 

pengalokasian jumlah dana dan pemilihan jenis investasi yang dilakukan akan 

menghasilkan hasil yang baik, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
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2.1.4 Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan merupakan tangungjawab utama manajer keuangan untuk 

menggalang dana yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan operasinya 

(Brealey et al., 2008). Dapat dikatakan bahwa keputusan pendanaan adalah 

kebijakan yang diambil oleh manajer keuangan perusahaan berkaitan dengan 

penentuan sumber dana yang akan digunakan perusahaan dalam rangka 

membiayai aktivitas operasionalnya. Sumber pendanaan dapat diperoleh dari 

internal maupun eksternal perusahaan. Selain itu sumber pendanaan bisa berasal 

dari hutang maupun modal sendiri (Gustiandika & Hadiprajitno, 2014) 

Pecking order theory, menjelaskan bahwa perusahaan yang mempunyai likuidasi 

yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari utang, karena 

dalam teori ini perusahaan cenderung lebih menyukai pendanaan internal dari 

pada menggunakan dana eksternal karena sumber dana internal dianggap lebih 

aman dari pada menggunakan dana eksternal (Tauke et al., 2017). Perusahaan 

yang dapat mendanai dengan dana internal, dengan menggunakan laba yang 

ditahan diinvestasikan kembali. Tetapi, jika diperlukan pendanaan eksternal, maka 

selanjutnya akan memilih penggunaan hutang dibandingkan dengan penggunaan 

modal sendiri. Sehingga, kebijakan penggunaan sumber dana ini berhubungan 

dengan struktur modal.  Struktur modal adalah pencerminan dari perimbangan 

antara hutang jangka panjang dan modal sendiri dari suatu perusahaan. Struktur 

modal menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban 

keuangan perusahaan tersebut pada saat itu dilikuidasi.  

 



17 
 
 
 

 

2.1.5 Kebijakan Dividen 

Dividen merupakan pembagian laba yang dihasilkan oleh perusahaan yang 

dibagikan kepada para pemegang saham. Biasanya pembagian akan dividen 

sendiri didasarkan pada keputusan yang terdapat dalam Rapat Umum Pemegang 

Saham. Besaran dividen yang diberikan sesuai dengan kepemilikan saham yang 

dimiliki oleh para pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan keputusan 

tentang laba yang diperoleh perusahaan di akhir tahun apakah akan dibagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan dijadikan laba ditahan 

guna menambah modal pembiayaan investasi untuk di masa yang akan datang 

(Martono & Harjito, 2010).  

Kebijakan dividen ini dapat mempengaruhi perilaku para pemegang saham, sebab 

mereka menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil karena akan 

menurunkan tingkat resiko ketidakpastian terhadap investasi yang mereka 

lakukan. Dividen menjadi salah satu bentuk tingkat pengembalian yang 

diharapkan oleh investor selain capital gain (Puspitaningtyas, 2017)  

Kemampuan perusahaan dalam mengelola dan membayarkan dividennya dapat 

mencerminkan nilai perusahaan. Jika pembayaran dividen baik, maka hal tersebut 

akan berdampak pada harga saham perusahaan dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen yang salah membuat persepsi investor terhadap 

perusahaan menjadi buruk. Sehingga, diperlukan pertimbangan yang baik terkait 

dengan kebijakan dividen baik dalam bentuk, persentase serta kestabilan dividen 

yang dibagikan (Lupita Sari & Wijayanto, 2012) 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No

. 

Peneliti Judul Variabel  Hasil Penelitian 

1. Rehman, 

Obaid Ur 

(2016) 

 

 

Impact of 

Capital 

Structure and 

Dividend 

Policy on Firm 

Value 

- Nilai 

Perusahaan 

- Struktur 

Modal 

- Kebijakan 

Dividen 

- Struktur modal 

berpengaruh secara 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

- Kebijakan dividen 

berpengaruh secara 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

2. Magantar dan 

Ali 

(2015) 

 

 

An Analysis of 

the Influensce 

of Ownership 

Structure, 

Investment, 

Liquidity and 

Risk to Firm 

Value 

- Nilai 

Perusahaan 

- Struktur 

Kepemilikan 

- Investasi 

- Likuiditas 

Saham 

- Risk Stock 

- Performa 

Operasi 

- Good 

Corporate 

Governance 

- Performa operasi 

berpengaruh secara 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Corporate 

Governance 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Likuiditas saham 

berpengaruh secara 

negatif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Struktur 

kepemilikan 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Investasi 

berpengaruh secara 

tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

3. Siboni dan 

Pourali 

(2015) 

 

 

The 

Relationship 

between 

Investment 

Opportunity, 

Dividend 

Policy and 

- Nilai 

Perusahaan 

- Peluang 

Investasi 

- Kebijakan 

Dividen 

- Peluang investasi 

berpengaruh secara 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Kebijakan dividen 

berpengaruh secara 
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Firm Value positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

4. Ruan dan 

Tian 

(2011) 

  

Managerial 

Ownership, 

Capital 

Structure and 

Firm Value 

- Nilai 

Perusahaan 

- Kepemilikan 

Manajerial 

- Struktur 

Modal 

- Kepemilikan 

manajerial tidak 

mempengaruhi 

nilai perusahaan 

secara signifikan 

ketika struktur 

modal 

ditambahkan ke 

persamaan. 

- Kepemilikan 

manajerial secara 

signifikan 

mempengaruhi 

struktur modal. 

- Struktur modal 

mempengaruhi 

kinerja perusahaan 

- Kepemilikan 

manajerial 

terhadap struktur 

modal 

mempengaruhi 

nilai perusahaan 

5. Ye dan Yuan 

(2008) 

 

 

Firm Value, 

Managerial 

Confidence 

and 

Investments 

- Nilai 

Perusahaan 

- Managerial 

Confidence 

- Investasi 

- Terdapat hubungan 

yang signifikan 

antara kepercayaan 

manajerial dan 

nilai perusahaan 

- Terdapat hubungan 

yang positif 

signifikan antara 

investasi dan nilai 

perusahaan 

6. Antwi et al. 

(2012) 

 

 

Capital 

Structure and 

Firm Value 

- Nilai 

Perusahaan 

- Struktur 

Modal 

- Struktur modal 

berpengaruh secara 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

7. Lumapow 

dan Tumiwa 

(2017) 

 

 

The effect of 

Dividend 

Policy, Firm 

Size and 

Porductivity to 

The Firm 

Value 

- Nilai 

Perusahaan 

- Kebijakan 

Dividen 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Produktivitas 

- Kebijakan dividen 

berpengaruh secara 

negatif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Ukuran perusahaan 

berpengaruh secara 

positif dan 
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signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Produktivitas 

berpengaruh secara 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

8. Andres et al. 

(2018) 

 

 

Capital 

Structure 

decision: What 

Spanish CFOs 

think 

- Nilai 

Perusahaan 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Keputusan 

Pendanaan tidak 

tidak memiliki 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

9. Martha et al. 

(2018) 

 

 

Profitabilitas 

Dan Kebijakan 

Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Profitabilitas 

- Kebijakan 

Dividen 

-  Variabel 

profitabilitas 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Variabel kebijakan 

dividen berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

10. Sumarsono 

dan 

Hartediansya

h (2012) 

 

 

Pengaruh 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan 

Dividen Dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Kebijakan 

Dividen 

- Pertumbuhan 

Perusahaan 

- Keputusan 

pendanaan memiliki 

pengaruh negatif 

dan tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Kebijakan dividen 

memiliki pengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Pertumbuhan 

perusahaan memiliki 

pengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

11. Pratiwi et al. 

(2016) 

 

 

Pengaruh 

Struktur Modal 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Struktur 

Modal 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Terdapat pengaruh 

positif signifikan 

dari struktur modal 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Terdapat pengarih 

positif signifikan 

dari ukuran 

perusahaan terhadap 
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nilai perusahaan 

12. Fajriana dan 

Priantinah 

(2016) 

 

 

Pengaruh 

Corporate 

Social 

Responsibility, 

Keputusan 

Investasi dan 

Struktur Modal 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Corporate 

Social 

Responsibility 

- Keputusan 

Investasi 

- Struktur 

Modal 

- CSR berpengaruh 

positif tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Keputusan investasi 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Struktur modal 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

13. Suryandani 

(2018) 

 

 

Pengaruh 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Ukuran 

Perusahaan 

Dan 

Keputusan 

Investasi 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Pertumbuhan 

Perusahaan 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Keputusan 

Investasi 

- Variabel 

pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

- Variabel ukuran 

perusahaan 

berpengaruh negatif 

tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Keputusan 

investasi 

perpengaruh secara 

positif namun tidak 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

14. Haryadi 

(2016) 

 

 

Pengaruh Size 

Perusahaan, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Profitabilitas 

dan Keputusan 

Investasi 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Skala 

Perusahaan 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Profitabilitas 

- Keputsan 

Investasi 

- Size Perusahaan 

tidak memiliki 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

- Keputusan 

pendanaan tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Profitabilitas 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Keputusan 

investasi yang 

menjadi salah satu 

mekanisme 



22 
 
 
 

 

peningkatan nilai 

perusahaan 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

15. Gustiandika 

dan 

Hadiprajitno 

(2014) 

 

 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi dan 

Keputusan 

Pendanaan 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengan 

Corporate 

Governance 

sebagai 

Variabel 

Moderating 

- Nilai 

Perusahaan 

- Keputusan 

Investasi 

- Keputusan 

Pendanaan 

- Corporate 

Governance 

- Keputusan 

investasi memiliki 

pengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Keputusan 

pendanaan 

memiliki pengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

- Corporate 

Governance 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Corporate 

- governance tidak 

memiliki efek 

moderaating dalam 

memoderasi 

pengaruh 

keputusan investasi 

terhadap nilai 

perusahaan.  

- Corporate 

governance 

memiliki efek 

moderating dalam 

memoderasi 

pengaruh positif 

dari keputusan 

pendanaan terhadap 

nilai perusahaan. 

16. Kayobi dan 

Anggraeni 

(2015) 

 

 

Pengaruh Debt 

to Equity 

Ratio, Debt to 

Total Assets, 

Dividen Tunai 

dan Ukuran 

Perusahaan 

terhadap Nilai 

perusahaan. 

- Nilai 

Perusahaan 

- Debt to Equity 

Ratio 

- Debt to Total 

Assets 

- Dividen Tunai 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Dividen tunai 

memiliki pengaruh 

secara postitif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

- Debt to Total 

Assets memiliki 

pengaruh secara 

positif dan 

signifikan terhadap 
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nilai perusahaan 

- Debt to Equity 

Ratio tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

- Ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

17. Mayogi 

(2016) 

 

 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Kebijakan 

Utang terhadap 

Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Profitabilitas  

- Kebijakan 

Dividen 

- Kebijakan 

Utang 

- Profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kebijakan dividen 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kebijakan utang 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

18. Oktaviarni et 

al. (2018) 

 

 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Likuiditas, 

Leverage, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

- Nilai 

Perusahaan 

- Likuiditas 

- Profitabilitas 

- Leverage  

- Kebijakan 

Dividen 

- Ukuran 

Perusahaan 

- Likuiditas 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Leverage tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Kebijakan dividen 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

- Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 
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2.3 Kerangka Penelitian 

 

Keputusan Investasi 

(X1) 

Keputusan Pendanaan 

(X2) 

Kebijakan Dividen 

(X3) 

Nilai Perusahaan     

(Y) 

Laporan Keuangan 

Triwulan I, II dan III 

tahun 2019 Badan 

Usaha Milik Negara 

Yang Terdaftar Di 

BEI 

Laporan Keuangan 

Triwulan I, II dan III 

tahun 2020 Badan 

Usaha Milik Negara 

Yang Terdaftar Di 

BEI 

Gambar 2.1  Kerangka Penelitian 1: Analisis Linier 

Beganda 

Gambar 2.2  Kerangka Penelitian 2: Uji Beda 

• Keputusan 

Investasi 

• Keputusan 

Pendanaan 

• Nilai 

Perusahaan 

Uji Beda 
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2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Melakukan kegiatan investasi merupakan keputusan tersulit bagi manajemen 

perusahaan karena akan mempengaruhi nilai perusahaan (Ayem & Nugroho, 

2016). Keputusan investasi menjadi salah satu faktor penentu nilai perusahaan 

sebab, keputusan investasi menyangkut keputusan tentang pengalokasian dana, 

sumber dana dan juga penggunaan dana perusahaan. Pada BUMN investasi yang 

dilakukan diharapkan dapat memberikan tambahan pendapatan atau juga 

keuntungan bagi perusahaan dan juga pemerintah di masa yang akan datang, 

kenaikan tambahan pendapatan dan juga keuntungan bagi perusahaan dipandang 

oleh investor sebagai peluang yang baik, sehingga tidak menutup kemungkinan 

bahwa investor bersedia menanamkan modalnya dan dalam sisi pemerintah 

melalui Kementrian Keuangan bersedia untuk meningkatkan kinerja keuangan 

BUMN dengan mengalokasikan Penyertaan Modal Negara (PNM) sehingga nilai 

perusahaan akan meningkat. Dalam usaha untuk meningkatkan keuntungan 

tersebut tentu saja ada potensi kegagalan dapat terjadi sehingga potensi kegagalan 

ini harus dikelola dengan baik oleh manajer keuangan, sebab apabila tidak dapat 

dikelola dengan baik maka akan menimbulkan efek negatif bagi nilai perusahaan.   

Menurut signaling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 

mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat 

meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator dari nilai 

perusahaan (Wahyudi & Pawestri, 2006). Bukti empiris yang mendukung teori 

tersebut dilakukan oleh Siboni dan Pourali (2015), Ye dan Yuan (2008), Fajriana 
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dan Priantinah (2016) yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan yaitu: 

H1: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.4.2 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan pendanaan merupakan tangungjawab utama manajer keuangan untuk 

menggalang dana yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan operasinya 

(Brealey et al., 2008). Pendanaan perusahaan dibedakan menjadi dua komponen, 

yaitu modal sendiri dan modal eksternal atau hutang (Mudjijah et al., 2019) 

Keputusan pendanaan berarti keputusan yang memilih apakah menggunakan 

hutang atau ekuitas untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan. Akan lebih 

baik jika modal lebih besar daripada hutang atau minimal memiliki perbandingan 

yang sama. Perusahaan sebaiknya tidak memiliki hutang lebih dari modalnya 

karena akan mengakibatkan risiko turunnya nilai perusahaan. Bagi BUMN apabila 

memiliki hutang yang besar akan membuatnya menjadi beban bagi negara. 

Perusahaan yang memiliki lebih kemampuan yang baik dalam memenuhi 

kewajibannya dapat bertahan hidup dalam jangka panjang dan nantinya 

berpengaruh pada nilai perusahaan itu sendiri. 

Trade off theory menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan 

pendanaan dengan hutang maka semakin besar pula resiko mereka untuk 

mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga tetap yang terlalu besar 

bagi para debtholders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih yang belum 
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pasti (Kholis et al., 2018). Pecking order theory yang menyatakan bahwa 

pengunaan hutang jangka panjang hanya dilakukan apabila pendanaan 

menggunakan laba ditahan dan hutang jangka pendek sudah tidak mencukupi, 

sebab dalam teori ini perusahaan disarankan memilih pendanaan yang paling 

aman terlebih dahulu, yaitu laba ditahan dan hutang jangka pendek, ketika 

pendanaan yang berasal dari laba ditahan dan hutang jangka pendek sudah tidak 

mencukupi maka penggunaan hutang jangka panjang dan saham dapat dijadikan 

sebagai pilihan terakhir (Ehrhardt & Brigham, 2011).  

Bukti empiris berupa penelitian oleh Sumarsono dan Hartediansyah (2012), 

Fajriana dan Priantinah (2016) menyatakan bahwa keputusan pendanaan memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, 

maka hipotesis yang dapat diajukan yaitu: 

H2: Keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

2.4.3  Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Dividen merupakan sebuah isyarat tentang keuntungan yang didapat oleh 

perusahaan, pembayaran dividen akan meningkatkan keyakinan mengenai 

prospek baik sebuah perusahaan. Kebijakan dividen memiliki pengaruh bagi para 

pemegang saham dan faktor penentu yang berkaitan dengan proporsi pembagian 

laba yang didapat perusahaan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. 

Kebijakan dividen dianggap sebagai sinyal oleh para investor dalam menilai baik 

buruknya perusahaan karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh pada 

nilai perusahaan (Astuti & Yadnya, 2019). Dividen yang tinggi dapat 

menggambarkan bahwa adanya prospek yang baik pada sebuah perusahaan. 
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Perusahaan yang sukses mempertahankan keputusan dividennya dalam setiap 

periode berpeluang dapat menarik minat para investor. Pembagian dari dividen 

membuat para investor dapat mengetahui bahwa terdapat peluang investasi yang 

menjanjikan di perusahaan tersebut sehingga dapat meningatkan nilai perusahaan. 

Dividen yang dihasilkan oleh BUMN dan disetorkan kepada pemerintah 

diharapkan dapat memberikan tambahan pemasukan negara yang digunakan untuk 

menyelenggarakan kepentingan publik. 

Ketika sebuah perusahaan meningkatkan pembayaran atas dividennya, maka hal 

tersebut mencerminkan bahwa terdapat kineja perusahaan yang baik, sehingga di 

masa yang akan datang akan terjadi kenaikan nilai perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Rehman (2016), Siboni dan Pourali (2015), Sumarsono dan 

Hartediansyah (2012) menujukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan yaitu: 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.4.4 Nilai Perusahaan dan Keputusan Keuangan Pada Masa Sebelum dan 

Saat Pandemi Covid-19 

Pada tahun 2020, kinerja BUMN mayoritas mengalami penurunan. Penurunannya 

bahkan cukup signifikan dibandingkan dengan kondisi normal misalnya tahun 

2019. Penurunan kinerja ini disebabkan oleh kondisi yang tidak dapat diprediksi 

yaitu pandemi covid-19. Pada tahun 2019, kinerja BUMN diproyeksikan 

mengalami kenaikan dikarenakan beberapa faktor yang sudah dapat di prediksi 
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sebelumnya. Akan tetapi, pada tahun 2020 menjadi berbeda dikarenakan ada 

faktor lain seperti pandemi covid-19 yang dialami hampir diseluruh negara dunia 

yang mengakibatkan gejolak pada sektor perekonomian termasuk BUMN. 

Penurunan kinerja BUMN dapat mempengaruhi nilai perusahaan BUMN 

sekaligus keputusan keuangan yang akan ditentukan. Nilai perusahaan merupakan 

kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaraan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses 

kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai 

dengan saat ini (Dewi & Tarnia, 2019). Dalam upaya untuk meningkatkan nilai 

perusahaan, beberapa kebijakan atau pengambilan keputusan keuangan yang perlu 

diambil oleh perusahaan sangat perlu untuk dipertimbangkan, seperti keputusan 

investasi dan keputusan pendanaan. Keputusan investasi adalah keputusan yang 

diambil sebagai salah satu alternatif dari perusahaan untuk mengeluarkan dananya 

diluar kegiatan operasional yang selanjutnya dapat memberi keuntungan terhadap 

perusahaan di masa mendatang (Suryandani, 2018). Keputusan investasi ini 

menjadi salah satu aspek penting dalam fungsi keuangan sebuah perusahaan sebab 

keputusan investasi menjadi faktor penentu nilai perusahaan. Keputusan keuangan 

yang lain, yaitu keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan merupakan 

tangungjawab utama manajer keuangan untuk menggalang dana yang dibutuhkan 

perusahaan untuk investasi dan operasinya (Brealey et al., 2008).  

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan yaitu: 

H4: Terdapat perbedaan antara Nilai Perusahaan pada masa sebelum dan 

saat pandemi Covid-19 
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H5: Terdapat perbedaan antara Keputusan Investasi pada masa sebelum 

dan saat pandemi Covid-19 

H6: Terdapat perbedaan antara Keputusan Pendanaan pada masa sebelum 

dan saat pandemi Covid-19 



 
 

 
 

 

III.  METODE PENELITIAN 

 

 

3.1  Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek dan subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2009). Populasi dalam 

penelitian ini adalah Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2019 dan triwulan tahun 2019-2020. 

Pemilihan sampel didasarkan pada metode purposive sampling yaitu metode 

penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2009). Adapun 

pertimbangan atau kriteria sampel penelitian dalam penelitian ini, yaitu sebagai 

berikut: 

1. Badan Usaha Milik Negara yang IPO di BEI sebelum periode penelitian 

yaitu periode 2014-2020. 

2. Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di BEI yang mendapatkan laba 

selama periode 2014-2020. 

3. Badan Usaha Milik Negara yang memiliki saham aktif yang di BEI 

selama periode 2014-2020. 

4. Badan Usaha Milik Negara yang  membagikan dividen selama periode 

2014-2020. 
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 3.2  Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat 

kuantitatif. Dalam penelitian ini, sumber data yang digunakan berupa laporan 

keuangan auditan dan annual report perusahaan. Data tersebut bersumber dari 

publikasi laporan keuangan Bursa Efek Indonesia (BEI) pada website Indonesia 

Stock Exchange (www.idx.co.id) yang termasuk dalam Badan Usaha Milik 

Negara yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Periode yang digunakan pada 

penelitian ini adalah data selama periode 2014-2019 dan triwulan tahun 2019-

2020 

3.3  Variabel Penelitian 

Pada penelitian ini, terdapat dua jenis variabel yang digunakan. Variabel-variabel 

yang akan diteliti didefinisikan menjadi variabel independen, yaitu keputusan 

investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. Variabel dependen, yaitu 

nilai perusahaan. Sedangkan, variabel kontrol untuk penelitian ini adalah 

profitabilitas. 

3.3.1  Variabel Independen 

Pada penelitian ini, yang menjadi variabel independen, yaitu: 

1. Keputusan investasi, merupakan langkah awal untuk menentukan jumlah 

aktiva yang dibutuhkan perusahaan secara keseluruhan sehingga keputusan 

investasi ini merupakan keputusan yang penting yang diambil oleh 

perusahaan (Jogiyanto, 2008). Dalam penelitian ini, keputusan investasi 

diproksikan dengan Total Assets Growth (TAG). Rasio ini menunjukkan 

http://www.idx.co.id/
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seberapa besar pertumbuhan aset yang dimiliki oleh perusahaan. Ketika aset 

perusahaan mengalami pertumbuhan, hal tersebut menujukkan adanya kinerja 

keuangan perusahaan yang baik dalam mengalokasikan dana yang 

dimilikinya sehingga akan berdampak pada nilai perusahaan itu sendiri. 

Rumus untuk menghitung TAG adalah sebagai berikut: 

 

2. Keputusan pendanaan, merupakan tangungjawab utama manajer keuangan 

untuk menggalang dana yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan 

operasinya (Brealey et al., 2008). Dalam penelitian ini, kebijakan pendanaan 

diproksikan dengan Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER), yang 

merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan antara hutang jangka 

panjang dengan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan 

kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk memenuhi 

kewajibannya jangka panjangnya. LTDER bertujuan untuk mengukur 

seberapa banyak bagian dari setiap modal yang dijadikan penjamin hutang 

jangka panjang. Perusahaan yang memiliki hutang lebih dari modalnya 

berisiko memurunkan nilai perusahaan. Rumus untuk menghitung LTDER 

adalah sebagai berikut: 

 

3. Kebijakan dividen, merupakan keputusan tentang laba yang diperoleh 

perusahaan di akhir tahun apakah akan dibagikan kepada pemegang saham 

TAG = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ሺ𝑡ሻ−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ሺ𝑡−1ሻ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ሺ𝑡−1ሻ
 

LTDER = 
 𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 
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dalam bentuk dividen atau akan dijadikan laba ditahan guna menambah 

modal pembiayaan investasi untuk di masa yang akan datang (Martono & 

Harjito, 2010). Dalam penelitian ini pengukuran untuk kebijakan dividen 

menggunakan Dividen Payout Ratio (DPR), merupakan rasio yang 

persentasenya menujukkan keuntungan yang didapat para pemegang saham 

dalam bentuk dividen kas. Semakin tinggi tingkat DPR maka menunjukkan 

semakin tinggi dividen yang dibagikan. Rumus untuk menghitung DPR 

adalah sebagai berikut: 

 

3.3.2  Variabel Dependen 

Variabel dependen merupakan variabel yang menjadi perhatian utama dalam 

penelitian. Pada penelitian ini, yang menjadi variabel dependen adalah nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh 

suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaraan masyarakat terhadap 

perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu 

sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini (Dewi & Tarnia, 

2019). Metode yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan yaitu Price 

Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q. Nilai suatu 

perusahaan dapat diukur dari harga saham perusahaan di saat ini, dengan 

parameter Price Earning Ratio yaitu perbandingan harga saham saat ini dengan 

laba bersih per saham (Gultom & Wijaya, 2014). Nilai perusahaan juga dapat 

diukur dengan menggunakan Price to Book Value (PBV) ratio. Price to Book 

Value (PBV) ratio adalah suatu rasio yang digunakan untuk menentukan nilai 

DPR = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 
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perusahaan dan mengambil keputusan investasi dengan cara membandingkan 

harga pasar per saham dengan nilai buku perusahaan (Ferina et al., 2015). Tobin’s 

Q memberikan gambaran tidak hanya pada aspek fundamental, tetapi juga sejauh 

mana pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yag dilihat oleh pihak luar 

termasuk investor (Fitri Prasetyorini, 2013) 

Dalam penelitian ini nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q, dikarenakan 

rasio ini melibatkan seluruh unsur pada neraca laporan keuangan, yaitu modal, 

hutang dan seluruh aset yang dimiliki oleh perusahaan. Sehingga proksi inilah 

yang diyakini mampu mencerminkan nilai perusahaan. Rumus untuk menghitung 

Tobin’s Q adalah sebagai berikut: 

 

3.3.3  Variabel Kontrol 

Variabel kontrol digunakan untuk mengendalikan hubungan antara variabel 

independen dengan variabel dependen. Pada penelitian ini, yang menjadi variabel 

kontrol adalah profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan untuk 

menghasilkan laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun 

modal sendiri (Sartono, 2010). Perusahaan yang dapat memperoleh laba yang 

besar, maka dapat dikatakan memiliki kemampuan kinerja keuangan yang baik. 

Sebaliknya, apabila laba yang diperoleh relatif kecil, maka dapat dikatakan bahwa 

perusahaan kurang berhasil dalam mengoptimalkan kinerja keuangannya, hal 

tersebut dikarenakan profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan 

dan keputusan manajemen perusahaan (Yuliyanti & Tripena, 2016). Perusahaan 

Tobin’s Q = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒  𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
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yang meningkatkan profitabilitasnya agar dapat bertahan hidup jangka panjang 

dan nantinya berpengaruh pada nilai perusahaan itu sendiri. Dalam penelitian ini 

pengukuran untuk profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA), rasio 

profitabilitas ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan 

keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rumus untuk menghitung ROA 

adalah sebagai berikut: 

 

3.4  Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan yaitu dengan metode dokumentasi dan 

studi pustaka. Metode dokumentasi merupakan pengumpulan data yang 

bersumber pada benda-benda tertulis. Metode dokumentasi dalam penelitian ini 

adalah profil Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2019 dan triwulan tahun 2019-2020. 

Sedangkan metode studi pustaka digunakan untuk mengambil literatur sendiri dari 

peneliti sebelumnya yang berkaitan dengan penelitian ini untuk menambah 

informasi. Literatur diambil dari skripsi, jurnal, buku dan internet. 

3.5  Teknik Analisis Data 

3.5.1 Statistik Deskriptif 

Statistika deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu 

data. Statistika deskriptif meliputi transformasi data mentah ke dalam bentuk yang 

ROA = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 ሺ𝐸𝐴𝑇ሻ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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akan memberi informasi untuk menjelaskan sekumpulan faktor dalam situasi 

(Sekaran, 2006). Pengukuran pada penelitian ini dilihat dari statistik deskriptif 

melalui nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, kurtosis, dan kemencengan distribusi (skewness). 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakah data tersebut memenuhi 

asumsi-asumsi dasar. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini adalah 

uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heterokedastisitas, dan uji autokorelasi. 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel 

independen dan variabel dependen mempunyai distribusi normal atau tidak. 

Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data normal atau tidak 

mendekati normal. Untuk melihat uji signifikansi pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen melalui uji t hanya akan valid jika residual yang kita 

dapatkan mempunya distribusi normal (Widarjono, 2018) 

3.5.2.2 Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antara variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak 

ada korelasi antara variabel satu dengan variabel bebas lainnya, jika terjadi 

korelasi antara variabel, maka diartikan terdapat masalah multikolinieritas. Dalam 

penelitian ini akan dilakukan uji multikolinieritas dengan melihat nilai Variance 

Inflation Factor (VIF) dan nilai Tolerance pada model regresi. Nilai cutoff yang 
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biasa dipakai untuk melihat adanya multikolinieritas adalah nilai Tolerance ≥ 0,1 

atau sama dengan nilai VIF  ≤ 10, sehingga uji yang menujukkan nilai Tolerance 

≥ 0,1 atau sama dengan nilai VIF  ≤ 10 dapat disimpulkan model regresi tersebut 

bebas dari masalah multikolinieritas (Ghozali, 2016). 

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah model regresi terjadi 

ketidaksamaan variabel dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

Jika variabel dari residual satu ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 

Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas.  Model regresi 

yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak heteroskedastisitas. 

Kebanyakan data crossection mengandung situasi heteroskedastisitas karena data 

ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (Ghozali, 2016). 

3.5.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu 

pada periode t-1 (periode sebelumnya). Autokorelasi adalah keadaan dimana 

variabel gangguan pada periode tertentu berkorelasi dengan variabel gangguan 

pada periode lain atau dengan kata lain variabel gangguan tidak random, 

akibatnya sampel tidak dapat menggambarkan variasi populasi. Autokorelasi 

muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 

lainnya. Model regresi yang baik adalah yang bebas autokorelasi. Banyak metode 

yang bisa digunakan untuk mendeteksi masalah autokorelasi, salah satu uji yang 



39 
 
 
 

 

populer digunakan adalah melalui uji Durbin-Watson (DW-test). Uji Durbin-

Watson (DW-test) memiliki ketentuan sebagai berikut: 

Nilai Statistik d Hasil 

0 < d < dL 

dL < d < dU 

dU < d < 4 – dU 

 

4 – dU  < d < 4 – dL 

4 – dL < d < 4 

Menolak hipotesis nol; ada autokorelasi positif 

Daerah keragu-raguan; tidak ada keputusan 

Gagal menolak hipotesis; tidak ada autokorelasi 

positif/negatif 

Daerah keragu-raguan; tidak ada keputusan 

Menolak hipotesis nol; ada autokorelasi negatif 

Sumber: Widarjono (2018) 

Nilai dU dan dL dapat diperoleh dari tabel statistik Durbin Watson yang 

bergantung pada banyaknya observasi dan banyaknya variabel yang menjelaskan. 

3.5.3 Analisis Regresi Berganda 

Dalam penelitian ini model pengujian yang digunakan adalah analisis regresi 

linier berganda. Metode analisis ini  yang digunakan untuk mengetahui variabel 

independen yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 

yang mempengaruhi secara signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai 

perusahaan di Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di BEI adalah sebagai 

berikut: 

Tobin’s Qt  = β0 + β1 TAGt-1 + β2 LTDERt-1 + β3 DPRt-1+ β4 ROA t-1+ e 

Keterangan: 

Tobin’s Q = Nilai Perusahaan tahun t  

β0  = Konstanta 

β1,2,3,4  = Penaksir koefisien regresi 

TAG  = Keputusan Investasi tahun t-1 

LTDER = Keputusan Pendanaan tahun t-1 
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DPR  = Kebijakan Dividen tahun t-1 

ROA  = Profitabilitas tahun t-1 

e  = Variabel Residual (error) 

3.5.4 Uji Hipotesis 

Uji Hipotesis yang digunakan dalam penelitian menggunakan metode regresi 

linier berganda. Untuk menguji ketepatan model regresi sampel dalam menaksir 

Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan pada Badan Usaha Milik Negara periode 2014-2019 dapat diukur 

dengan menggunakan Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t), Uji Signifikansi 

Simultan (Uji Statistik F), dan Uji Koefisien Determinasi (Uji Statistik R2). 

Untuk mengukur perbedaan dari dua kelompok sampel yang berbeda dalam 

penelitian ini, yaitu Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Nilai 

Perusahaan pada Badan Usaha Milik Negara periode Triwulan I, Triwulan II dan 

Triwulan III pada tahun 2019 atau periode sebelum pandemi Covid-19 dengan 

Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Nilai Perusahaan pada Badan 

Usaha Milik Negara periode Triwulan I, Triwulan II dan Triwulan III pada tahun 

2020 atau periode saat terjadinya pandemi Covid-19 menggunakan Paired sample 

t-test. 

3.5.4.1 Uji Signifikansi Parsial (Uji Statistik t) 

Uji hipotesis dengan menggunakan uji-t pada dasarnya untuk mengetahui 

seberapa jauh pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen 

secara parsial pada tingkat kepercayaan 95%. Taraf signifikansi yang digunakan 
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adalah pada 0,05 (5%). Dengan kriteria pengambilan pengujiannya adalah sebagai 

berikut: 

• H0 diterima dan Ha ditolak, jika thitung ≤ ttabel pada α = 5% 

• H0 ditolak dan Ha diterima, jika thitung ≥ ttabel pada α = 5% 

Pada penelitian ini, uji-t secara parsial menjelaskan pengaruh individual variabel 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

3.5.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Uji ini digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel independen 

secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Pembuktian dilakukan dengan 

cara membandingkan antara nilai krisis Ftabel dengan nilai Fhitung yang terdapat 

pada tabel ANOVA. Dengan kriteria pengambilan pengujian adalah sebagai 

berikut: 

• H0 diterima dan Ha ditolak, jika Fhitung ≤ Ftabel pada  α = 5%, maka diduga 

tidak ada pengaruh signifikan antara variabel independen secara bersama-

sama terhadap variabel dependen. 

• H0 ditolak dan Ha diterima, jika Fhitung ≥ Ftabel pada  α = 5%, maka diduga 

ada pengaruh signifikan antara variabel independen secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen. 

3.5.4.3 Uji Koefisien Determinasi (Uji Statistik R2) 

Uji koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
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determinasi antara 0 dan 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Semakin besar R2 maka semakin tepat 

persamaan perkiraan regersi linier tersebut dipakai sebagai alat prediksi, karena 

variasi perubahan variabel dependen dapat dijelaskan oleh perubahan variabel 

independen. Apabila nilai R2 semakin mendekati 1 (100%), maka perhitungan 

yang telah dilakukan sudah cukup kuat dalam menjelaskan variabel independen 

dengan variabel dependen. Sebaliknya jika R2 mendekati 0 maka menunjukkan 

semakin tidak tepatnya garis regresi untuk mengukur data observasi. 

3.5.5 Paired Sample t-test 

Paired sample t-test atau uji t sampel berpasangan, merupakan analisis yang 

digunakan untuk menguji perbedaan dari dua kelompok data sampel yang 

berpasangan atau berhubungan. Paired sample t-test digunakan untuk menentukan 

ada tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel bebas. Dalam penelitian ini paired 

sample t-test digunakan untuk membandingkan Nilai Perusahaan dan Keputusan 

Keuangan tahun 2019 dengan Nilai Perusahaan dan Keputusan Keuangan tahun 

2020 pada Badan Usaha Milik Negara dengan menggunakan laporan keuangan 

triwulan I, triwulan II, dan triwulan III. Dengan tingkat kepercayaan 95% atau α = 

5%, dengan ketentuan sebagai berikut (Ghozali, 2016): 

1. Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) < 0,05 berarti data dalam penelitian 

memiliki perbedaan signifikan. 

2. Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) < 0,05 berarti data dalam penelitian tidak 

memiliki perbedaan signifikan. 

 



 
 

 
 

 

V.  KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2014-2019 dan saat masa pandemi Covid-19. Berdasarkan pada 

hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa: 

1. Keputusan Investasi berpengaruh secara positif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan, hal ini menujukkan bahwa kenaikan investasi di Badan Usaha 

Milik Negara akan sejalan dengan kenaikan Nilai Perusahaan di masa 

yang akan datang. 

2. Keputusan Pendanaan berpengaruh secara positif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa kenaikan keputusan pendanaan 

yang dilakukan oleh Badan Usaha Milik Negara akan meningkatkan Nilai 

Perusahaan di masa yang akan datang. 

3. Kebijakan Dividen berpengaruh secara negatif namun tidak signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa penurunan 

kebijakan dividen pada Badan Usaha Milik Negara meningkatkan Nilai 

Perusahaan di masa yang akan datang secara tidak signifikan.  
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4. Terdapat perbedaan antara Nilai Perusahaan pada periode sebelum dengan 

Nilai Perusahaan pada saat terjadi pandemi Covid-19 di Badan Usaha 

Milik Negara. 

5. Tidak terdapat perbedaan antara Keputusan Investasi pada periode 

sebelum dengan Keputusan Investasi pada saat terjadi pandemi Covid-19 

di Badan Usaha Milik Negara. 

6. Terdapat perbedaan antara Keputusan Pendanaan pada periode sebelum 

dengan Keputusan Pendanaan pada saat terjadi pandemi Covid-19 di 

Badan Usaha Milik Negara. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dalam proses penelitiannya, yaitu 

sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan Badan Usaha Milik Negara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014 sampai dengan 2020, 

sehingga hasil penelitian tidak dapat digeneralisasi untuk semua 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan-perusahaan yang tidak 

tergolong dalam satu industri, melaikan banyak industri sehingga memiliki 

pola pengungkapan laporan tahunan yang berbeda-beda. 

5.3 Saran  

Berdasarkan hasil penelitian ini, penulis memberikan saran sebagai berikut: 
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1. Bagi Perusahaan. 

Dilihat dari penelitian ini perusahaan sebaiknya memperhatikan faktor-

faktor serta dampak yang akan timbul dari pengambilan keputusan 

keuangan karena setiap keputusan keuangan yang diambil oleh perusahaan 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

2. Bagi Investor. 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi para 

investor yang akan menginvestasikan modalnya. Sebaiknya para investor 

tidak hanya memilih perusahaan karena nilai perusahaan yang tinggi tetapi 

juga mempertimbangkan faktor yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan itu sendiri, seperti keputusan investasi, keputusan pendanaan 

dan kebijakan dividen. 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

a. peneliti selanjutnya sebaiknya menambah cakupan periode penelitian 

agar dapat menghasilkan hasil penelitian yang lebih baik. 

b. Peneliti selanjutnya sebaiknya perlu menggunakan sampel dari 

perusahaan–perusahaan yang tergolong dalam satu sektor atau satu 

industri. 

c. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel terkait 

yang dapat mendukung hasil penelitian terhadap Nilai Perusahaan. 

d. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan pengukuran yang 

berbeda terhadap masing-masing variabel dalam penelitian ini 
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e. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan penelitian 

mengenai dampak dari pandemi Covid-19 yaitu sebelum terjadinya 

pandemi dan saat terjadinya pandemi Covid-19.  
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