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Abstrack 

The main objective of this research is to examine theeffect of manajerial ownership, investment decision, 

funding decision, and dividend policy on firm value that listed on Indonesia Stock Exchange (IDX). In 

this study, firm value measured by Price Book Value (PBV). Samples used in this study consisted of 11 

companies. This study used a purposive sampling method is by determining the number of samples taken 

to certain criteria. The data analysis technique used in this study is multiple linear regression analysis 

which previously has been tested with the classical assumption test. The results showed that 

simultaneously managerial ownership, investment decisions, funding decisions, and dividend significantly 

influence on firm value in the companies listed in Indonesia Stock Exchange. Partially managerial 

ownership and funding decisions does not affect on firm value in the companies listed in Indonesia Stock 

Exchange, while investment decisions and dividend policy positive effect on firm value in the Companies 

listed in Indonesia Stock Exchange. 

Keywords: firm value, manajerial ownership, investment decision,funding decision, and devidend policy. 

 

 

 
PENDAHULUAN 

Semakin berkembangnya ekonomi dalam 

dunia usaha dandibukanya perdagangan bebas 

mengakibatkan semakin ketatnya persaingan. 

Setiap perusahaan berupaya meningkatkan 

kinerjanya agar investor (pemegang saham) 

percaya dengan prospek perusahaan dimasa 

yang akan datang. Brigham dan Houston 

(2006:19) menyatakan tujuan utama perusahaan 

adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau 

pemegang saham. Husnan (1993:6) 

menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan 

harga yang bersedia dibayar oleh caloninvestor 

seandainya suatu perusahaan akan dijual. Bagi 

yang menjual sahamnya ke masyarakat(go 

public), indikator nilai perusahaan adalah harga 

saham yang diperjual-belikan tersebut. 

Pada situasi tertentu, tujuan manajemen 

kemungkinan berbeda dengan tujuan 

parapemegang saham (pemilik). Ketika 

pengendalian perusahaan terpisah dari para 

pemilik perusahaan, pihak manajamen 

memiliki kecenderungan tidak selalu bertindak 

mewakili kepentingan pemilik, melainkan akan 

bertindak sebagai pemuas melalui 

pemaksimalan profit yang bersifat jangka 

pendek di banding bertindak kearah 

maksimalisasi kekayaan para pemegang saham 

atau nilai perusahaan (Harmono,2009:3). 

Adanya perbedaan kepentingan anatara 

pemegang saham dan pihak manajemen 

menimbulkan konflik kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham. Jensen dan 

Meckling (1976) menyatakan bahwa agency 

problem akan terjadi bilaproporsi kepemilikan 

manajer atas saham kurang dari 100%. 

Meningkatkan nilai perusahaan dapat 

dicapai melalui adanya kepemilikan 

manajerial, Jensen dan Meckling (1976) 

menyatakan Kepemilikan oleh manajemen 

yang besar akan menurunkan biaya agensi dan 

menseleraskan konflik kepentingan antara 

manajemen dan pemegangsaham sehingga 

dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Selain 

kepemilikan manajerial, meningkatkan nilai 

perusahaan juga dapat dicapai melalui 

beberapa faktor lain, yaitu diantaranya melalui 

fungsi keputusan keuangan yang diambil oleh 

pihak manajemen perusahaan. Sudana (2009:5) 

menyatakan ada tiga fungsi keuangan yang 

pokok, dan berkaitan dengan keputusan 

manajemen keuangan yaitu (1) keputusan 

investasi, (2) keputusan pendanaan, dan (3) 

keputusan deviden. Menurut Hasnawati (2005) 

manajemen keuangan menyangkut 
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penyelesaian atas keputusan penting yang 

diambil perusahaan, antara lain keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 

deviden. Suatu kombinasi yang optimal atas 

ketiganya akan memaksimumkan niai 

perusahaan yang selanjutnya akan 

meningkatkan kemakmuran kekayaan 

pemegang saham. 

Penelitian mengenai pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan pernah diteliti oleh Soliha dan 

Taswan (2002)yang menyatakan kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu penelitian 

yang dilakukan Wahyudi dan Pawestri (2006) 

juga menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut bertentangan dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Hardiningsih (2009); Hermuningsih dan 

Wardani (2009) yang menyatakan kepemilikan 

manajerial tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan dimana kepemilikan manajerial 

tidak meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian mengenai pengaruh keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan pernah 

dilakukan Wahyudi dan Pawestri (2006) yang 

menyatakan keputusan investasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 

tersebut bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Murtini (2008); Setiawan 

(2009); Ansori dan Denica (2010); Mandagi 

(2010), yang menyatakan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian mengenai pengaruh keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan 

pernahditeliti oleh Murtini (2008) menyatakan 

keputusan pendanaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini bertentangan 

dengan Setiawan (2009) yang menyatakan 

keputusan pendanaan berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut 

Mandagi (2010) keputusan pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian mengenai kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahaan pernah diteliti oleh 

Ansori dan Denica (2010) yang menyatakan 

kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Hermuningsih 

dan Wardani (2009); Murtini (2008); Wahyudi 

dan Pawestri (2006) yang menyatakan 

kebijakan deviden tidakberpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

IndustrI manufaktur dapat 

dikatakan turut andil dalam pembangunan 

nasional, dimana pada tahun 2007-2011 

Industri manufaktur menyumbang distribusi 

Produk Domestik Bruto (PDB) paling tinggi 

dibanding dengan industri lainnya.Hal ini 

berarti perusahaan sektor manufaktur 

menyumbang pendapatan nasional tertinggI 

dibanding perusahaan-perusahaan disektor 

lainnya. Oleh karena itu perusahaan 

manufaktur di jadikan obyek dalam penelitian 

ini. 

 

Tabel 1 Laju Pertumbuhan dan Distribusi Perusahaan 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: BPS (2011) 

 

Berdasarkan latar belakang, maka penulis 

merumuskan masalah dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 1) Apakah secara simultan 

kepemilikan manajerial, keputusan investasi, 
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keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

padaperusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011? 2) 

Apakah secaraparsial kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-

2011?. 

Tujuan yang ingin dicapai dalam 

penelitian ini yaitu: 1) Untukmengetahui secara 

simultan pengaruh kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011. 2) 

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 

manajerial, keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2008-2011. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Nilai Perusahaan 

Menurut Weston dan Brigham (2005: 547) 

nilai perusahaan atau dikenal juga dengan firm 

value merupakan konsep penting bagi investor, 

karena nilai perusahaan merupakan indikator 

bagaimana pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan. Nilai perusahaan akan tercermin 

dari harga pasar saham perusahaan tersebut. 

Apabila harga saham tinggi berarti saham akan 

diminati oleh investor, dan denganpermintaan 

yang meningkat menyebabkan nilai perusahaan 

juga meningkat. Harga saham merupakansatu-

satunya cara untuk menerjemahkan nilai 

perusahaan ke dalam nilai keuangan secara 

mudah dan dapat diperbandingkan. 

Murtini (2008) menyatakan maksimisasi 

nilai perusahaan dapatdicapai bila perusahaan 

memperhatikan stakeholder. Keseimbangan 

pencapaian stakeholder perusahaan, dapat 

menjadikan perusahaan berpeluang 

mendapatkan keuntungan optimal sehingga 

kinerja perusahaan akan dinilai baik oleh 

investor. Kinerja yang baik akan direspon 

positif oleh investor, respon positif tersebut 

akan ditunjukkan dengan meningkatnya 

permintaan saham perusahaan. Apabila 

permintaan meningkat maka pemegang saham 

enggan menjual maka harga saham meningkat. 

Meningkatnya harga saham akan meningkatkan 

nilai perusahaan. 

 

 

Teori Keagenan (Agency Theory 

Teori keagenan menjelaskan hubungan 

antara pihak manajemen (agent) sebagai 

pengelolah/pengambil keputusan keuangan dan 

pemegang saham(principal) sebagai pemilik 

perusahaan. Menurut Brigham dan Houston 

(2006:26) hubungan keagenan muncul ketika 

satu orang atau lebih (principal) 

mempekerjakan orang lain (agent) untuk 

memberikansuatu jasa dan kemudian 

mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agent tersebut. Pada saat 

pemegangsaham menunjuk manajer atau agent 

sebagai pengelola dan pengambil keputusan 

bagi perusahaan, maka pada saat itulah 

hubungan keagenan muncul. Dalam 

manajemen keuangan, hubungan keagenan 

muncul antara pemegang saham dan manajer 

serta manajer dan kreditur. 

 

Signaling Theory 

Brigham dan Houston (2006) menyatakan 

bahwa sinyal adalah suatu tindakan yang 

diambil olehmanajemen perusahaan yang 

memberikan petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaan. Perusahaan dengan prospek yang 

menguntungkan akan mencoba menghindari 

penjualan saham dan mengusahakan modal 

baru dengan cara-cara lain seperti dengan 

menggunakan utang. 

Teori ini didasarkan pada asumsi bahwa 

manajer dan pemegang saham tidak 

mempunyai akses informasi perusahaan yang 

sama. Ada informasi tertentu yang hanya 

diketahui oleh manajer, sedangkan pemegang 

saham tidak tahu informasi tersebut sehingga 

terdapat informasi yang tidak simetri 

(asymmetric information) antara manajer dan 

pemegang saham. Akibatnya, ketika struktur 

modal perusahaan mengalami perubahan, hal 

itu dapat membawa informasi kepada 

pemegang saham yang akan mengakibatkan 

nilai perusahaan berubah. Dengan kata lain, 

perilaku manajer dalam hal menentukan 

struktur modal, dapat dianggap sebagai sinyal 

oleh pihak luar. 

 

Kepemilikan Manajerial (Insider 

Ownership) 

Menurut  Pujiati  dan  Widanar(2009) 

kepemilikan manajerial adalahproporsi 

pemegang saham dari pihak manajemen yang 

secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 

perusahaan (direktur dan komisaris). 

Christiawan dan Tarigan (2007) menyatakan.  

Kepemilikan manajerial menunjukkan adanya 
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peran ganda seorang manajer, yaitu sebaga 

iseorang manajer sekaligus pemegang saham, 

dirinya tidak ingin perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan. 

Kesulitan keuangan atau kebangkrutan usaha 

akan merugikan dirinya baik sebagai manajer 

atau sebagai pemegang saham. Menurut Pujiati 

dan Widanar (2009) kepemilikan manajerial 

dapat diukur dengan cara jumlah saham yang 

dimiliki manajer dan komisaris dibagi dengan 

total keseluruhan saham perusahaan dikali 

100%. 

 

Keputusan Investasi 

Menurut Mulyadi (2006:121) keputusan 

investasi merupakan suatu keputusan 

melepaskan dana saat sekarang dengan harapan 

untuk menghasilkan arus dana masa datang 

dengan jumlah yang lebih besar dari dana yang 

dilepaskan pada saat investasi awal. Dengan 

keputusan investasi, berarti memberi jawaban 

atas bidang usaha apa yang akan dimasuki, 

karena banyak alternatif investasi yang dapat 

dilaksanakan sehingga kekayaan pemilik 

diharapkan dapat bertambah. 

Fama (1978) menyatakan bahwa nilai 

perusahaan semata-mata ditentukan oleh 

keputusan investasi. Pendapat tersebut dapat 

diartikan bahwa keputusan investasi itu 

penting, karena untuk mencapai tujuan 

perusahaan hanya akan dihasilkan melalui 

kegiatan investasi perusahaan. Menurut Inneke 

dan Supatmi (2008) keputusan investasi 

melalui Investment Opportunity Set (IOS) dapat 

dihitung dengan Market Value to Book Value of 

Asset ratio (MVA/BVA). 

 

Keputusan Pendanaan 

Ansori dan Denica (2010) menyatakan 

keputusan pendanaan merupakan kebijakan 

tentang keputusan pembelanjaan atau 

pembiayaan investasi. Keputusan pendanaan ini 

mencakup carabagaimana mendanai kegiatan 

perusahaan agar optimal, cara memperoleh 

dana untuk investasiyang efisien dan cara 

mengkomposisikan sumber dana optimal yang 

harus dipertahankan. Untuk mendanai 

kebutuhan keuangan jangka pendek, maka 

manajemen keuangan dapat menggunakan 

sumber dana dari perbankan, sedang kebutuhan 

dana dalam jangka panjang dan jumlah yang 

besar dapat diperoleh dari pasar modal, karena 

di pasar modal investornya (sumber dana) 

banyak, bahkan tidak terbatas. 

Murtini (2008) mengatakan kebijakan 

pendanaan merupakan kebijakan tentang 

keputusan pembelanjaan/ pembiayaan investasi. 

Menurut Wijaya dan Wibawa (2010), 

keputusan pendanaan dapat diukur dengan 

menggunakan Debt to EquityRatio (DER). 

 

Kebijakan Deviden 

Menurut Murtini (2008) kebijakan 

deviden menyangkut tentang keputusan untuk 

membagikan laba yang diperoleh perusahaan 

kepada pemegang saham dalam bentuk deviden 

atau laba ditahan guna pembelanjaan investasi 

di masa yang akan datang. Besarnya dana yang 

akan dibagi ke pemilik usaha atau pemegang 

saham ditentukan melalui rapat umum 

pemegang saham. Dalam rapat umum tersebut 

akan dipertimbagkan peluang-peluang investasi 

yang mungkin akan diambil perusahaan di 

masa yang akan datang. Besarnya peluang 

investasi yang ada akan mempengaruhi 

besarnya deviden yang akan dibagi. 

Menurut Horne dan Wachowicz 

(1998:496), kebijakan dividen merupakan 

bagian yang menyatu dengan keputusan 

pendanaan perusahaan. Semakin besar laba 

ditahan semakin sedikit jumlah laba yang 

dialokasikan untuk pembayaran dividen. 

Alokasi penentuan laba ditahan dan 

pembayaran dividen merupakan aspek utama 

dalam kebijakan dividen. Menurut Ansori dan 

Denica (2010) kebijakan dividen dapat 

dihitung menggunakan rumus Dividend Payout 

Ratio (DPR). 

 

Hubungan Kepemilikan Manajerial dengan 

Nilai Perusahaan 

Soliha dan Taswan (2002) 

mengungkapkan kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan, bahwa semakin besar 

kepemilikan oleh insider akan menaikkan nilai 

perusahaan. Dimana kepemilikan insider 

merupakan insentif bagi peningkatan kinerja 

perusahaan. Para investor memandang proporsi 

kepemilikan saham oleh manajerial sebagai 

sinyal yang baik. Wahyudidan Pawestri (2006) 

juga menyatakan hal yang sama, bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan dimana peningkatan 

kepemilikan manajerial akan mengurangi 

agency cost yang berpengaruh terhadap 

meningkatnya nilai perusahaan. 

 

Hubungan Keputusan Investasi dengan 

Nilai Perusahaan 

Perusahaan yang memiliki potensi tumbuh 

tinggi diidentifikasi sebagai perusahaan yang 

mengalami peningkatan pada aktiva riilnya dan 

peningkatan pada peluang investasi yang ada, 
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sedangkan perusahaan yang memiliki potensi 

tumbuh rendah diidentifikasi sebagai 

perusahaan yang kurang mengalami 

peningkatan pada aktiva riilnya atau bahkan 

mengalami penurunan nilai karena perusahaan 

tersebut tidak mampu menangkap peluang 

investasi yangada (Kodrat dan Herdinata, 

2009:133). 

Menurut Haruman (2008) keputusan 

investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dengan arah hubungan positif, kenaikan 

investasi akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Yakni apabila tingkat investasi disebuah 

perusahaan tinggi Maka akan meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan 

tersebut karena pertumbuhan investasi tersebut 

dapat dipersepsikan sebagai sinyal positif bagi 

para investor, selain itu peningkatan investasi 

ini akan dianggap sebagai pertumbuhan 

perusahaan dimasa yang akandatang dan 

penentu nilai perusahaan. 

 

Hubungan Keputusan Pendanaan dengan 

Nilai Perusahaan 

Menurut Murtini (2008) kebijakan 

pendanaan merupakankebijakan tentang 

keputusan pembelanjaan/pembiayaan investasi. 

Keputusan pendanaan ini mencakup cara 

bagaimana mendanai kegiatan perusahaan agar 

optimal, cara memperoleh dana untuk 

investasiyang efisien dan cara 

mengkomposisikan sumber danaoptimal yang 

harus dipertahankan. Dalam penelitiannya 

Murtini (2008) mengungkapkan keputusan 

pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, dimanapeningkatan hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan 

hutang akandigunakan perusahaan untuk biaya 

operasional perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan penjualan yang akhirnya akan 

meningkatkan laba sehingga nilai perusahaan 

juga meningkat. 

 

Hubungan Kebijkan Deviden dengan Nilai 

Perusahaan 

Wijaya dan Wibawa (2010) dalam 

penelitiannya menyimpulkanbahwa kebijakan 

deviden berpengaruh signifikan dengan arah 

positif. Besarnya deviden yang dibagikan 

kepada pemegang sahamberpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.Sesuai dengan signaling 

theory, pembayaran dividen berisi 

informasi/isyarat tentang prospek perusahaan di 

masa yang akan datang. Dimana investor 

beranggapan bahwa besarnya deviden yang 

dibagikan memperlihatkan prospek perusahaan. 

Jika besarnya deviden yang dibagikan tinggi 

maka investor beranggapan prospek 

perusahaan dimasa yang akan datang baik 

dandapat meningkatkan nilai perusahaan, 

begitupun sebaliknya investor beranggapan 

jika besarnya deviden yang dibagikan rendah 

makainvestor beranggapan prospek perusahaan 

dimasa yang akan datang tidak baik dan 

menurunkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar landasan teori dan 

penelitian terdahulu, maka hipotesis yang 

diajukan adalah sebagai berikut : 1)Diduga 

secara simultan ada pengaruh kepemilikan 

manajerial, keputusan investasi, 

keputusanpendanaan, dan kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahaanpada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2008-2011. 2) Diduga secara 

simultan ada pengaruh kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesiatahun 2008-2011. 

 

METODE PENELITIAN 

Menurut tingkat eksplanasinya, penelitian 

initergolong penelitian hubungan konklusi 

fkausalitas (causal effect),dimana penelitian 

melakukan pengujian atas hipotesis-

hipotesisyang telah diajukan. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini berasal dari 

sumber data sekunder, yang berupa laporan 

keuangan(financial statement), dimana 

diperoleh melaluiBursa Efek Indonesia (BEI). 

Jumlah Populasi dalam penelitian ini 

adalah 131 perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

kurun waktu penelitian (tahun 2008-2011). 

Teknik pengambilan sampel diambil dengan 

teknik purposive sampling yaitu pemilihan 

anggota sampel dengan berdasarkan pada 

kriteria– kriteria tertentu. Kriteria–kriteria yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu : 

merupakan perusahaan manufaktur yang listed 

di BEI periode tahun 2008 sampai 2011 yang 

selalu menyajikan laporan keuangan setiap 

periode pengamatan, perusahaan memiliki 

persentase kepemilikan saham olehmanajerial, 

dan perusahaan membagikan deviden selama 

periode penelitian yaitu 2008 sampai 2011. 

Berdasarkan kriteria-kriteria, maka diperoleh 

11 sampel perusahaan manufaktur yang dapat 

dijadikan objek penelitian. 

Nilai  perusahaan  merupakan persepsi 

investor terhadap perusahaan, yang sering 

dikaitkan dengan harga saham. Nilai 

perusahaan dalam penelitian inidiukur dengan 

rasio  price  to book value (PBV), yaitu 
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perbandingan antara harga saham penutupan 

akhir tahun dengan nilai buku saham (total 

ekuitas dibagi dengan jumlah saham beredar) 

perusahaan tersebut. Yang dapat dirumuskan 

sebagai berikut : 

SAHAMBUKUNILAI

SAHAMHARGA
PBV   

 

Dimana nilai buku dapat dihitung sebagai 

berikut : 

BeredarSahamJumlah

EkuitasTotal
SahamBukuNilai 

 

Kepemilikan manajerial adalah 

tingkat atau jumlah prosentase kepemilikan 

saham pihak manajemen yang secara aktif ikut 

dalam pengambilan keputusan, misalnya 

direktur dan komisaris. Yang dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

 

%100x
PerusahaanSahamTotal

ManajerialSahamJumlah
INSD   

Keputusan investasi merupakan pemilihan 

alternatif investasi yang dinilai menguntungkan 

dari sejumlah alternatif investasi yang tersedia 

bagi perusahaan. Keputusan investasi yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu proksi 

Investment Opportunity Set IOS yang 

diukurdengan menggunakan rasio Market 

Value to Book Value of Asset 

ratio(MVA/BVA). Yang dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

Aktiva Total

n)]akhir tahu sahampenutupan  Hargaberedar x  saham(Jmlh  + ekuitas) Ttl - aktiva [(Ttl

 
 

Keputusan pendanaan yaitu bagaimana 

cara perusahaan dalam membiayai kegiatan 

operasionalnya atau bagaimana perusahaan 

membiayai aktivanya. Dalam penelitian ini 

keputusan pendanaan diukur dengan 

menggunakan Debt Equty Ratio (DER). Rasio 

ini menunjukkan perbandingan antara 

pendanaan melalui hutang dengan pendanaan 

melalui ekuitas atau modal sendiri. 

EkuitasTotal

gHuTotal
DER

tan
  

Kebijakan deviden merupakan bagian dari 

keputusan pendanaan perusahaan, besar-

kecilnya deviden yang dibagikan akan 

mempengaruhi jumlah laba yang ditahan 

perusahaan. Laba ditahan merupakan salah satu 

sumber dana intern perusahaan. Pada penelitian 

ini kebijakan dividen diproksikan 

menggunakan dividendpayout ratio (DPR), 

yang membandingkan antara deviden 

perlembar saham yang dibagikan dengan laba 

per lembar saham perusahaan. Rasio ini dapat 

diukur melaui rumus: 

h
hDPR   

Pengumpulan data dimulai dengan tahap 

penelitian pendahulu yaitu melakukan studi 

kepustakaan dengan mempelajari buku-buku 

dan jurnal-jurnal penelitian lain yang 

berhubungan dengan pokok bahasan dalam 

penelitian ini. Pada tahap ini juga dilakukan 

pengkajian data yang dibutuhkan, ketersediaan 

data, cara memperoleh data, dan gambaran cara 

memperoleh data. Tahapan selanjutnya adalah 

penelitian untuk mengumpulkan keseluruhan 

data yang dibutuhkan guna menjawab 

persoalan penelitian, memperbanyak literature 

untuk menunjang datakuantitatif yang 

diperoleh. 

Teknik analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu analisis regresi linier 

berganda dengan teknik analisis SPSS statistik. 

Tahapan-tahapan metode analisisdata yang 

diterapkan dalam penelitian ini diurutkan 

sebagai berikut: 1) Perhitungan variabel 

dependen dan variabel independen, 2) Uji 

Asumsi Klasik, 3) Analisis regresi linear 

berganda, 4) Uji hipotesis simultan (F) dan 

parsial (t), dan5)Koefisien determinasi (R2). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil uji normalitas, nilai kolmogorov-

smirnov 0,993 dengan tingkat signifikansi 

0,277 lebih besar dari 0,05 dengan kata lain 

nilai Kolmogorov-Smirnov tidak signifikan 

yang berarti residu alter distribusi normal. 

Hasil uji multikolinieritas, nilai tolerance lebih 

besar dari 0,1 dan nilai variance inflation 

factor(VIF) seluruh variabel bebas tidak lebih 

dari 10 sehingga tidak terjadi korelasi antar 

variabel bebas dandinyatakan tidak terjadi 

multikolinearita. Hasil uji autokorelasi, nilai 

durbin watson pada penelitian ini adalah 1,824 

yang berdasarkan tabel durbin watson dengan 

signifikansi 5%. Maka didapat 

(1,720<1,824<2,280), maka dapat diartikan 

tidak terdapat autokorelasi. Hasil uji 

heterokedastisitas, gambarscater plot 

menjelaskan titik-titik data menyebar diatas 

dan dibawah atau disekitar angka 0, tidak 

hanya mengumpul diatas atau dibawah angka 
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0, serta tidak membentuk pola sehingga 

dinyatakan tidak terjadi heteroskedatisitas. 

Berdasarkan hasil pengujian dengan 

metode regresi linier untuk menguji pengaruh 

variabel-variabel independen (INSD, 

MVABVA, DER,dan DPR) terhadap variabel 

dependen (PBV), maka dapat dituliskan 

persamaan regresi untuk penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e 

PBV=0,884+021INSD+0,138MVABVA+0, 

217DER+1,077DPR+ e 

Berdasarkan hasil perhitungan uji f dan uji 

t melalui program spss didapatkan hasil 

sebagai berikut: 

 

Tabel 2 Hasil Uji f dan Uji t 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: SPSS diolah penulis 

 

Hasil penelitian yang ditunjukkan dalam 

tabel 2, dapat diketahui bahwa secara bersama-

sama (simultan) kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden berpengaruh terhadap 

nilaiperusahaan. Secara individual (parsial) 

variabel keputusan investasi dan kebjakan 

deviden berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan, sedangkan kepemilikan manajerial 

dan keputusan pendanaan tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Nilaikoefisien determinan (R2) 

menunjukkan bahwa 43,8% nilaiperusahaan 

yang diukur menggunakan PBV dipengaruhi 

oleh variabel kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden. Sedangkan sisanya sebesar 

56,2% dijelaskan oleh variabel lain di luar 

persamaan regresi. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh  Kepemilikan  Manajerial 

Terhadap Nilai Perusahaan 
Dalam menyelaraskan kepentingan agent 

dan principal maka langkah yang bisa diambil 

salah satunya dengan peningkatan kepemilikan 

saham oleh pihak manajerial. Dengan adanya 

kepemilikan manajerial dapat menselaraskan 

konflik kepentingan dan dapat memaksimalkan 

nilai perusahaan.Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kepemilikanmanajerial 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Hardiningsih (2009); 

Hermuningsih dan Wardani (2009) yang 

menyatakan kepemilikan manajerial tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan.Hal ini 

disebabkan karena masih rendahnya 

kepemilikan saham oleh manajerial 

padaperusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Dimana rendahnya 

kepemilikan oleh manajerial membuat manajer 

belum mendapat manfaat dari kepemilikan 

tersebut, sehingga manajer lebih 

mengutamakan tujuan pribadinya sendiri dari 

pada tujuan utama perusahaan yaitu 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian tersebut bertentangan 

dengan teori yang dikemukakan oleh Jensen 

dan Meckling (1976) yang menyebutkan 

bahwa dengan peningkatan kepemilikan 

manajerial yang lebih baik dapat 

menyelaraskan kepentingan manajer dan 

pemegangsaham, sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap 

Nilai Perusahaan 
Pemilihan alternatif investasi dapat 

mendatangkan keuntungan maupun kerugian 

bagi perusahaan atau investor sebagai 

penyandang dana. Oleh karena itu 

pemilihanalternatif investasi memerlukan 

observasi dan analisis perhitungan yang tepat 

agar hasil keputusan investasi berdampak baik 

terhadap perusahaan dimasa yang akan datang. 

Pemilihan alternatif investasi yang baik akan 

meningkatkankepercayaan investor terhadap 

perusahaan dan dipersepsikan sinyal positif 

sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 

Variabel Variabel Nilai Nilai Koefisien 

Y X Sig. f Sig. t Determinasi 

PBV INSD 0,000 0,156 0,438 

 

MVABV

A  0,000  

 DER  0,382  

 DPR  0,036  
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

keputusan investasi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Murtini 

(2008); Setiawan (2009); Ansori dan Denica 

(2010); Mandagi (2010), yang menyatakan 

bahwa keputusan investasi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. dimana 

meningkatnya pertumbuhan investasi dimasa 

yang akan datang akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Hal ini dikarenakan apabila tingkat 

investasi disebuah perusahaan tinggi maka akan 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan tersebut karena pertumbuhan 

investasi tersebut dapat dipersepsikan sebagai 

sinyal positif bagi para investor, selain itu 

peningkatan investasi ini akan dianggap 

sebagai pertumbuhan perusahaan dimasa yang 

akandatangdanpenentunilaiperusahaan. Hasil 

tersebut bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) 

yang menyatakan keputusan investasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap 

Nilai Perusahaan 
Keputusan pendanaan merupakan 

bagaimana cara perusahaan dalam membiayai 

kegiatan operasionalnya atau membiayai 

peluang investasi yang telah diambil 

perusahaan. Sumber dana dapat diperoleh 

melalui hutang atau menggunakan modal 

sendiri. Manajer diharapkan selalu 

cermatdalam menentukan komposisi sumber 

modal yang tepat agar perusahaan dapat terus 

tumbuh 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

keputusanpendanaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hasil inisesuai 

dengan penelitian Sofyaningsih dan 

Hardiningsih (2011) yang menyatakan tinggi 

rendahnya rasio hutang terhadap equitas 

tidakberpengaruh terhadap tinggi rendahnya 

nilai perusahaan. Dimana manfaat hutang dan 

equitas relatif sama dan masing-masing 

memiliki keunggulan dan kelemahan. 

Penggunaan hutang akan menguntungkan 

ketika iklim bisnis sedang baik sehingga 

manfaat penggunaan hutang lebih besar 

dibandingkan biaya bunga. Tetapi iklim bisnis 

yang tidak menentu dapat menyebabkan biaya 

bunga lebih besar terhadap manfaat hutang. 

Demikian juga dengan penggunaan ekuitas, 

modal ekuitas akan menguntungkan apabila 

pemegang saham tidak memiliki tuntutan yang 

terlalu tinggi akan tingkat pengembalian 

investasi. Hasil penelitian ini bertentangan 

dengan penelitian yang telah dlakukan oleh 

Murtini (2008) menyatakan keputusan 

pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap 

Nilai Perusahaan 
Kebijakan deviden yaitu kebijakan 

membagikan besarnya laba yang diperoleh 

perusahaan kepada pemegang saham dalam 

bentuk deviden atau laba ditahan yang 

digunakan untuk investasi di masa yang akan 

datang. Besar kecilnya deviden kas yang 

dibagikan akan mempengaruhi struktur 

keuangan perusahaan dan berdampak pada 

besar-kecilnya laba yang didapatperusahaan 

dan sekaligus mempengaruhi nilai perusahaan. 

Hasilpenelitianinimenunjukkan bahwa 

kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan teori 

bird in the hand yang menyatakan jika deviden 

yangdibagikan perusahaan semakin besar, 

maka harga pasar saham perusahaan tersebut 

akan semakin tinggi dan sebaliknya. Hal ini 

terjadi karena pembagian deviden dapat 

mengurangi ketidakpastian yang dihadapi 

investor (Gordon,1959 danLintner, 1956 dalam 

Sudana, 2008:222). Selain itu penelitian 

yangdilakukan oleh Wiijaya dan Wibawa 

(2010) menyatakan hal yang sama bahwa 

kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Murtini (2008); 

Wahyudi dan Pawestri (2006) yang 

menyatakan kebijakan deviden tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

dankebijakan deviden secara simultan 

terhadap nilai perusahaan 
Hasil analisis dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa besarnya nilai perusahaan 

pada laporan perusahaan dapat dijelaskan oleh 

kombinasi penggunaan variabelkepemilikan 

manajerial (INSD), keputusan investasi 

(MVABVA),keputusan pendanaan (DER), 

kebijakan deviden (DPR) secarabersama-sama. 

Hal ini mengindikasikan bahwa kepemilikan 

manajerial, keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan deviden dapat 

dijadikan indikator sebagai alternatif dalam 

rangka meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Ansori dan Denica (2010) yang menyatakan 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden secara simultan berpengaruh 
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positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan uraian-uraian yang telah 

penulis paparkan terhadap data-data penelitian 

yang telah terkumpul yang kemudian diolah, 

mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2008-2011, maka penulis 

mendapat kesimpulan sebagai jawaban atas 

beberapa pertanyaan yang terdapat pada 

rumusan masalah yang menjadi acuan dasar 

bagi maksud dan tujuan dari penelitian ini, 

antara lain sebagai berikut: 

Kepemilikan manajerial, keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 

deviden secara simultan atau bersama-sama 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh kepemilikan manajerial, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan deviden secara parsial terhadap nilai 

perusahaan, antara lain sebagai berikut: 

Kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

disebabkan masih rendahnya kepemilikan 

saham oleh insider, sehingga manajer lebih 

mengutamakan tujuan pribadinya sendiri dari 

pada tujuan utama perusahaan yaitu 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Keputusan investasi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Sesuai signaling 

theory, dimana ketika tingkat investasi 

disebuah perusahaan tinggi maka akan 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan tersebut karena pertumbuhan 

investasi tersebut dapat dipersepsikan sebagai 

sinyal positif bagi para investor, selain itu 

peningkatan investasi ini akan dianggap 

sebagai pertumbuhan perusahaan dimasa yang 

akan datang dan penentu nilai perusahaan 

Keputusan pendanaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan 

karena investor beranggapan m fungsi dari 

hutang untuk perusahaann relatif, dimana 

manfaat penggunaan hutang tergantung 

kebutuhan modal perusahaan.Kebijakan 

deviden berpengaruh positf terhadap nilai 

perusahaan. Sesuai dengan teoribird  in  the  

hand  yang  menyatakanjika deviden yang 

dibagikan perusahaan semakin besar, maka 

harga pasar saham perusahaan tersebut akan 

semakin tinggi dan sebaliknya. Hal ini terjadi 

karenapembagian deviden dapat mengurangi 

ketidakpastian yang dihadapi investor. 

 

SARAN 

Sebaiknya para investor 

mempertimbangkan kondisi perusahaan atau 

gambaran mengenai pengaruh kepemilikan 

manajerial, keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI, sehingga investordapat 

mengambil keputusan investasi yang tepat.

 Setiap manajer atau pengelola 

perusahaan yang akanmenetapkan kebijakan-

kebijakan perusahaan dimasa yang akan datang 

sebaiknya mempertimbangkan kebijakan-

kebijakan apa saja yang berkaitan dengan 

kepemilikan manajerial, keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan kebijakan 

devidendalam memengaruhi nilai perusahaan, 

sehingga keputusan yang diambil adalah 

keputusan yang terbaik untuk perusahaan 

dimasa yang akan datang. 

Bagi Penelitian selanjutnya Penelitian ini 

menggunakan sampel dari perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efeek 

Indonesia, sebagian besar sampel yang 

digunakan tingkat kepemilikan manajerialnya 

masih rendah, sehingga pada penelitian 

selanjutnya diharapkan menggunakan sampel 

perusahaan-perusahaan yang tingkat 

kepemilikan manajerialnya lebih tinggi. 

Penelitian ini menggunakan proksi Debt 

Equity Ratio (DER) untuk variabel keputusan 

pendanaan, pada penelitian selanjutnya 

sebaiknya menggunakan proksi yang berbeda 

misalnya Debt to AssetsRatio (DAR), yang 

diharapkan dapat memperoleh hasil yang 

berbeda.  
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