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ABSTRAK 

Penelitian iini idilakukan iuntuk imenganalis ipengaruh ikeputusan iinvestasi, pendanaan, dan 

dividen iterhadap inilai iperusahaan ipada perusahaan manufaktur isub isektor imakanan idan 

minuman. iSampel iyang digunakan dalam ipenelitian iini isebanyak 6 sampel iperusahaan 

manufaktur sub isektor makanan idan iminuman iyang ilisting idengan kriteria pengambilan 

sampel yaitu Perusahaan terdaftar pada bursa Efek Indonesia 2016-2020, perusahaan 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan periode 2016-2020 secara berturut-turut, 

perusahaan yang memiliki data laporan keuangan lengkap terkait variabel-variabel dalam 

penelitian, dan perusahaan mendapat laba bersih pada periode 2016-2020. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan dividen terhadap nilai perusahaan. iMetode ipengambilan idata 

penelitian imenggunakan data isekunder. iMetode ipengambilan isampel menggunakan teknik 

purposive sampling. iMetode ianalisis idata imenggunakan analisis iregresi iberganda. 

Berdasarkan ihasil ipengujian idiketahui isecara simultan imenunjukkan ibahwa keputusan 

investasi, ipendanaan, dan idivideniberpengaruh iterhadap inilai perusahaan ipada perusahaan 

manufaktur isub isektor imakanan idan iminuman yang iterdaftar di Bursa iEfek iIndonesia 

tahun i2016-2020. iHasil ipengujian secara iparsial menunjukkan ibahwa ikeputusan investasi 

berpengaruh isecara positif signifikan terhadap inilai iperusahaan, ikeputusan ipendanaan 

tidakiberpengaruh idan tidak isignifikan iterhadap inilai iperusahaan idan keputusan idividen 

berpengaruh isecara ipositif isignifikan terhadapinilaiiperusahaan. 

Kata iKunci i: ikeputusan iinvestasi, iipendanaan, idividen, inilai perusahaan. 

ABSTRACT 

This research was conducted to analyze the effect of investment decisions, funding decisions, 

and dividends on the value of companies i in the Imanufacturing companies in the food and 

beverage sector, which are listed on the 2016-2020 iEfek Stock Exchange in Indonesia. iThe 

sample used in this research is 6 samples of immanufacturing companies in the food and 

beverage sector issues listed i. The sampling criteria are companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange 2016-2020, companies publishing annual financial reports for the 2016-2020 

period in a row, companies having complete financial statement data related to the variables 

in the study, and the company earned a net profit in the 2016-2020 period. This study aims to 

analyze and prove empirically the effect of investment decisions, funding decisions, and 

dividends on firm value. iThe research data collection method uses secondary data. The 

sampling method uses the purposive sampling technique. The data analysis method uses 

multiple regression analysis. Based on the results of the test, it is known that simultaneously, 
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it shows that the investment decisions, funding decisions, and dividend decisions have an 

effect on the value of the companies in the Indonesian food and beverage sector that are listed 

in 2016. The results of the partial test show that the investment decision has an i-significantly 

positive effect on the value of the company i, the funding decision has no significant impact on 

the value of the i-company and has an i-significantly positive effect on this decision. 

Keywords: investment decisions, funding, dividend, firm value. 

 

PENDAHULUAN 

Fenomena iyang iterjadi ipada iPT. iSekar iBumi iTbk. iyaitu iPrice iEarning Ratio i(PER) i 

perusahaan itersebut imemiliki irasio i>8% idan imemiliki total ihutang iyang ilebih isedikit 

dibandingkan ilaba ibersih iyang dihasilkan iperusahaan isejak itahun i2016 isampai itahun 

2020 iserta membagikan idividen itertinggi imemiliki irasio i>50%. iHal iini isejalan dengan 

pengukuran inilai iperusahaan ibahwa iperusahaan iyang imemiliki tingkat iPrice iEarning 

Ratio iyang itinggi, icenderung ilebih isedikit menggunakan ihutang idan imembagikan 

dividen idapat imenghasilkan kinerja iyang ioptimal (Hendrani, 2021).  

Nilai iperusahaan imenjadi iacuan iuntuk iinvestor idalam imelakukan keputusan iinvestasi 

untuk imengembangkan ibisnis iperusahaan iagar perusahaan itersebut idapat 

mengembangakan iusahanya idan memperolah ilaba isehingga iinvestor idapat imenikmati 

hasil iatas suntikan idana iyang idiberikan i(Fadly, iet. ial., i2020). iOleh isebab iitu, para 

pimpinan iperusahaan idapat imengoptimalkan ikredibilitas inilai perusahaan iuntuk imenarik 

para iinvestor imenginvestasikan idananya agar para investor bersedia menanamkan modal 

yang mereka miliki guna terciptanya arus keuangan yang akan dikelola oleh manajmen 

perusahaan (Effendy, i2019). 

Cara imeningkatkan inilai iperusahaan idengan imembuat ikeputusan investasi iyang ibaik 

dengan imengelola inilai iPrice iEarning iRatio iyang tinggi, ikarena inilai iPrice iEarning 

Ratio iyang itinggi idapat meningkatkan inilai ipasar iyang itinggi iatas isaham iperusahaan, 

sehingga isaham itersebut idiminati ioleh iinvestor idan ihal iini ipada akhirnya iberdampak 

pada ikenaikan iharga isaham idan iberpengaruh terhadap inilai iperusahaan i(Fadly, iet. ial., 

2020). iPerusahaan iyang dapat imenciptakan ikeputusan iinvestasi iyang itepat imaka 

perusahaan dapat imenghasilkan ikinerja iyang ioptimal oleh karena itu setiap perusahaan 

senantiasa berlomba-lomba meningkatkan nilai perusahaan guna terciptanya keputusan 

investasi yang baik  (Effendy, i2019). 

Para ikreditor idan ipihak ieksternal iyang ibertujuan imemberikan idana atau imelakukan 

keputusan ipendanaan iterhadap iperusahaan imaka pihak itersebut imenjadikan inilai 

perusahaan iuntuk imenjadi iacuan ibagi manajemen iperusahaan ikarena iterutama iuntuk 

kreditor iharus memastikan iagar ikeputusan ipendanaan iyang idiberikan ikepada perusahaan 

dapat ikembali ipada iwaktu idan imasa iyang itelah ditentukan ibersama i(Fadly, iet. ial., 

2020). iOleh isebab iitu, ipara pimpinan iperusahaan idapat imengoptimalkan isumber idaya 

perusahaan untuk imeningkatkan inilai iperusahaan, isehingga ipara ikreditor iberminat untuk 

melakukan ipemberian idana i(Effendy, 2019). 

Para ipemegang isaham iyang imenginvestasikan idana iuntuk ioperasional dan 

pengembangan iperusahaan ipastinya imengharapkan idividen iyang sesuai idiberikan isetelah 

Rapat iUmum iPembagian iSaham, imaka ipara pemegang isaham ipasti imenjadikan inilai 
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perusahaan isebagai iacuan terhadap ikeputusan idividen ipara ipemegang isaham isebelum 

memutuskan iuntuk imenginvestasikan imodal ipada iperusahaan (Meryana, et. al., 

2021).iPara ipimpinan iperusahaan imengoptimalkan kredibilitas inilai ipeusahaan iuntuk 

menarik ipara ipemegang isaham dengan icara imeningkatkan ipemberian ipembagian dividen 

(Fadly, et. al., 2020). 

Penelitian imengenai iperusahaan imanufaktur isub isektor imakanan idan minuman iterkait 

keputusan iinvestasi idan ikeputusan ipendanaan terhadap inilai iperusahaan imenunjukkan 

hasil iyang ivariatif idan kontradiktif i(Harahap, et. al., 2020). Namun demikian, iperbedaan 

penelitian iini idengan ipenelitian isebelumnya iyakni pada peneliti sebelumnya menggunakan 

perusahaan Konstruksi dan Real Estate pada sampel penelitiannya sedangkan ipenelitian ini  

menggunakan sampel perusahaan manufaktur makan dan minuman serta peneliti 

menggunakan rasio Tobins’Q sebagai ratio dalam mengukur nilai perusahaan. 

Berdasarkan ipemaparan itersebut, ipenulis ibertujuan iuntuk imemperoleh bukti iempiris 

mengenai ipengaruh iKeputusan iInvestasi, iPendanaan, idan Dividen iterhadap iNilai 

Perusahaan. 

 

KAJIAN LITERATUR  

Teori Sinyal 

Teori Sinyal (Signalling Theory) merupakan aktivitas yang dilakukan oleh manajemen 

perusahaan untuk memberikan informasi bagi investor mengenai nilai perusahaan di masa 

mendatang (Brigham dan Houston, 2011). iPengungkapan iinformasi isebagai ihal iyang 

dibutuhkan ibagi investor iuntuk imenganalisis ikeputusan iinvestasi imenggunakan ikinerja 

keuangan iperusahaan iteori isinyal ijuga isebagai ipedoman iapabila pengungkapan informasi 

laporan ikeuangan idisajikan idengan ibaik, maka irespon idari ipublik iterhadap inilai 

perusahaan idapat imeningkat (Atmojo idan iSusilowati, i2019). Teori isinyal i iyang 

dipublikasikan sebagai ipengumuman idapat imemberikan isinyal ibagi iinvestor idalam 

keputusan iinvestasi. iJika ipengumuman itersebut imemuat inilai ipositif, maka idiharapkan 

pasar ibereaksi iterhadap ipengumuman iyang iditerima oleh ipasar i(Septyanto, 2021). 

Teori Relevansi Nilai 

Teori irelevansi inilai idigunakan iuntuk imenganalisa ibahwa inilai perusahaan itercermin 

pada idata iakuntansi iyang iterdapat idalam laporan ikeuangan i(Barth, et. al., 2001). iTeori 

relevansi inilai isebagai teori iuntuk imengestimasikan inilai iperusahaan idi imasa mendatang 

berdasarkan ipengungkapan iinformasi ilaporan ikeuangan iyang idijadikan acuan ibagi 

investor i(Atmojo idan iSusilowati, i2019). iTeori iini memberikan ipemahaman ibahwa 

investor itertarik iberinvestasi idi perusahaan iapabila idata iakuntansi iyang iterdapat idalam 

laporan keuangan iditerbitkan isecara irelevan isehingga irespon iinvestor terhadap nilai 

perusahaan idapat imeningkat i(Rahmatiah, et. al., 2020). 

Keputusan Investasi 

Investasi isebagai ikomitmen iatas isejumlah idana ilainnya iyang dilakukan ipada isaat  ini 

dengan itujuan iuntuk imemperoleh ikeuntungan di imasa imendatang di mana para investor 
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harus menganalisis dengan cermat tentang keputusan investasi yang mereka lakukan agar 

dana yang dikeluarkan dapat menghasilkan keuntungan i(Arizki, iet. ial., 2019). Keputusan 

investasi dapat diibaratkan seperti roda dalam perusahaan di manaimenjadi faktor yang 

penting karena untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang isaham idihasilkan melalui 

kegiatan iinvestasi perusahaan i(Awulle idan Rondonuwu, i2018). iTujuan keputusan iinvetasi 

sebagai iuntuk memperoleh tingkat keuntunganiyangitinggi dengan tingkat risikoitertentu Jika 

perusahaan mampu menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset perusahaan akan 

menghasilkan kinerja yang optimal (Syahzuni, 2021). 

Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan merupakan tanggung jawab utama kedua manajer keuangan untuk 

menggalang dana yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan operasinya untuk melihat 

perbandingan komposisi hutang dan modal sendiri yang akan digunakan oleh perusahaan 

dalam menentukan keputusan pendanaan yang tepat untuk digunakan oleh perusahaani(Fadly, 

et. ial., i2020). iSumber idana iuntuk ipendanaan dalam sauatu perusahaan 

dapatiberupaisumber internal dan eksternal (Effendy, 2019). iDana iyang berasal idari internal  

menggunakan danaiatauimodaliyangidibentukiatau dihasilkan sendiri idi idalam perusahaan 

seperti laba ditahan sedangkan sumber danaieksternal menggunakan isumber idana iyang 

berasal idari luar iperusahaan iyang berasal idari kreditur i(Barth, et. al., 2001). 

Keputusan Dividen 

Kebijakan idividen isebagai ibagian iyang itidak idapat idipisahkan idengan keputusan I 

pendanaan iperusahaan i(Fadly, iet. ial., i2020). iKebijakan mengenai ipembayaran dividen 

sebagai ikebijakan iyang ipenting ibagi perusahaan ikarena ikebijakan iini melibatkan idua 

pihak iyang imemiliki kepentingan iberbeda iyaitu ipihak ipemegang saham idan ipihak 

manajemen iperusahaan i(Arizki, iet. ial., i2019). Pembayaran dividen ini sangat penting bagi 

investor, hal ini dikarenakan sebagian besar Investor menginginkan arus dividen yang 

berkelanjutan dari perusahaan sehingga tren yang konsisten dalam rasio ini biasanya lebih 

penting daripada tinggi rendah rasionya namun sebaliknya, perusahaan yang rasionya 

memiliki tren penurunan akan mengkhawatirkan investor karena merupakan indikasi 

penurunan kinerja operasi pada perusahaan tersebut (Hermanto, 2018). 

Nilai Perusahaan 

Nilai iperusahaan ididefinisikan isebagai inilai ipasar ikarena inilai perusahaan idapat 

memberikan ikemakmuran ipemegang isaham isecara maksimal iapabila iharga isaham 

perusahaan imeningkat inilai diharapkan di imasa imendatang idan imencerminkan idampak 

atas ikeputusan iyang telah idiambil ioleh imanajemen ikeuangan iterhadap iharga isaham 

perusahaan i(Meryana, et. al., 2021). iPada idasarnya, iperusahaan iyang memiliki ikinerja 

yang ibaik idapat imenarik iinvestor iuntuk menginvestasikan imodal ipada iperusahaan 

tersebut ikarena ijika ikinerja perusahaan ibaik imaka ihal itersebut imempengaruhi iharga 

saham (Effendy, 2019). iHarga isaham iyang itinggi iini idapat imencerminkan nilai 

perusahaan iyang ibaik maka dengan imeningkatnya inilai perusahaan, iireputasi iperusahaan 

dinilai ibaik ioleh iinvestor sehingga manajemen khususnya manajmen keuangan harus 

memaksimalkan reputasi perusahaan sehingga harga saham dapat melambung tinggi 

(Ramadhan, 2020). 



 

108 | P a g e  
 

Pengaruh Keputusan Investasi, Pendanaan dan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. 

Teori isinyal imenyatakan ibahwa ipengeluaran iinvestasi imemberikan sinyal ipositif 

khususnya ikepada iinvestor idan ikreditur imengenai prospek iperusahaan idi imasa 

mendatang, isehingga imengakibatkan nilai perusahaan imeningkat iyang idapat iditinjau idari 

meningkatnya iharga saham iperusahaan i(Awulle idan iRondonuwu, i2018). iSemakin itinggi 

investasi iterhadap iperusahaan, imaka isemakin itinggi ikesempatan perusahaan imemperoleh 

keuntungan i(Fadly, et. al., 2020). iSelain itu, perusahaan imembutuhkan ikeputusan 

pendanaan iagar iperusahaan dapat imembiayai ikegiatan ioperasionalnya i(Arizki, et. al., 

2019). Peningkatan ipendanaan imelalui ihutang idapat imengakibatkan irisiko kebangkrutan 

pada iperusahaan ikarena iperusahaan itidak idapat menutupi ibunga iyang iditanggung ioleh 

perusahaan i(Rahmatiah, et. al., 2020). iHutang iyang itinggi ijuga imenjadi irisiko ibagi 

investor, sehinggaiinvestor imengkategorikan iberdampak inegatif ipada inilai perusahaan 

(Atmojo idan iSusilowati, i2019). iSelain iitu, iperusahaan membutuhkan ikeputusan idividen 

agar iperusahaan idapat ilebih imudah menarik iinvestor i(Meryana, et. al., 2021). iHal iini 

sejalan idengan penelitian iyang idilakukan ioleh iEffendy (2019) ibahwa ikeputusan 

investasi, ikeputusan ipendanaan idan ikeputusan idividen iberpengaruh secara isimultan 

terhadap inilai iperusahaan. iBerdasarkan ipenjelasan tersebut, imaka idiajukan ihipotesis 

sebagai iberikut: 

H1: iKeputusan iinvestasi, pendanaan idan idividen iberpengaruh secara isimultan 

iterhadap inilai iperusahaan. 

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan. 

Keputusan iinvestasi isebagai ikeputusan iyang iberhubungan imengenai menginvestasikan 

modal idimasa iini iuntuk imendapatkan ihasil iatau keuntungan idi imasa imendatang 

(Awulle idan iRondonuwu, i2018). Manajer iyang iberhasil imenciptakan ikeputusan investasi 

yang itepat maka iaset iyang idiinvestasikan imenghasilkan ikinerja iyang ioptimal sehingga 

memberikan isinyal ipositif ikepada iinvestor iyang idapat meningkatkan iharga isaham idan 

nilai iperusahaan i(Arizki, et. al., 2019). Semakin itinggi itingkat ikeputusan iinvestasi iyang 

ditetapkan perusahaan, imaka imenghasilkan ikesempatan iyang itinggi iuntuk mendapatkan 

keuntungan iyang ibesar i(Meryana, et. al., 2021). iHal iini sesuai idalam ipenelitian iyang 

dilakukan ioleh iEffendy (2019) iyang menyatakan ibahwa ikeputusan iinvestasi iberpengaruh 

positif iterhadap nilai iperusahaan. iBerdasarkan ipenjelasan itersebut, imaka idapat diajukan 

hipotesis isebagai iberikut: 

H2: iKeputusan iinvestasi iberpengaruh ipositif iterhadap inilai perusahaan. 

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan. 

Setiap iperusahaan imengharapkan iadanya istruktur imodal ioptimal iyang dapat 

memaksimalkan inilai iperusahaan i(Effendy, 2019). iStruktur modal menggunakan idana 

eksternal idengan iutang ikarena iperusahaan iyang memiliki iutang iyang itinggi iberdampak 

terjadinya ipeningkatan irisiko kerugian isebab isemakin itinggi iliabilitas idinilai isebagai 

perusahaan yang itidak iberhati-hati idengan itingkat iutang iyang itinggi iyang ibisa 

mempengaruhi ikemampuan iperusahaan idalam imengefektifkan idana yang iada idalam 

penggunaannya idalam ipendanaan ioperasional iatau menjadi ibeban ikerugian iapabila 

perusahaan itidak idapat imelunasi utang iyang itinggi i i(Arizki, et. al., 2019). iHal iini 
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menunjukkan keputusan ipendanaan idengan iutang iyang itinggi iberpengaruh idapat 

menurunkan inilai iperusahaan i(Awulle idan iRondonuwu, i2018). iHal iini sesuai idalam 

penelitian iyang idilakukan ioleh iEffendy (2019) iyang menyatakan ibahwa ikeputusan 

pendanaan iberpengaruh inegatif terhadap inilai iperusahaan. iBerdasarkan ipenjelasan 

tersebut, imaka dapat idiajukan ihipotesis isebagai iberikut: 

H3 i: iKeputusan ipendanaan iberpengaruh inegatif iterhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Keputusan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. 

Perusahaan iyang idapat imemberikan idividen itinggi imendapatkan inilai kepercayaan iyang 

tinggi idari ipara iinvestor, ikarena iinvestor ilebih menyukai ikepastian itentang ireturn 

investasinya idan imengantisipasi risiko iketidakpastian itentang ikebangkrutan iperusahaan 

(Effendy, 2019). iHal iini imenunjukkan iinvestor iyang iberinvestasi idi iperusahaan yang 

memiliki ikinerja iyang ibaik imaka idapat imeningkatkan iharga saham isehingga 

memberikan idampak ipositif iterhadap inilai iperusahaan (Arizki, iet. ial., i2019). iHal iini 

sesuai idalam ipenelitian iyang idilakukan oleh iMeryana, et. al., (2021) iyang imenyatakan 

bahwa ikeputusan dividen iberpengaruh ipositif iterhadap inilai iperusahaan. iBerdasarkan 

penjelasan itersebut, imaka idapat idiajukan ihipotesis isebagai iberikut: 

H4 i: iKeputusan idividen iberpengaruh ipositif iterhadap inilai perusahaan. 

MODEL PENELITIAN 

 

Gambar i1. iModel iPenelitian 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian iini imenggunakan irasio ikeuangan iyang iterdiri idari itiga variabel iindependen 

yaitu ikeputusan iinvestasi, ikeputusan ipendanaan dan ikeputusan idividen idan isatu variabel 

dependen iyaitu inilai perusahaan. iVariabel iindependen iyang ipertama iadalah ikeputusan 

investasi imenggunakan irumus iPrice iEarning iRatio i(PER) idengan icara membandingkan 

harga isaham idengan ilaba iper ilembar isaham (Kasmir, 2018). iVariabel iindependen iyang 

kedua iadalah ikeputusan ipendanaan menggunakan irumus iDebt ito iEquity iRatio i(DER) 

dengan icara membandingkan itotal iutang idengan itotal iekuitas i(Kasmir, 2018). Variabel 
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independen iyang iketiga iadalah ikeputusan idividen menggunakan irumus iDividend iPayout 

Ratio i(DPR) idengan icara membandingkan idividen iper ilembar idengan ilaba iper ilembar 

saham i (Kasmir, 2018). iTerakhir ivariabel idependen iyaitu inilai iperusahaan dapat idicari 

menggunakan ipengukuran iTobin’s iQ iyakni membandingkan ikapitalisasi idan ijumlah 

liabilitas idengan ijumlah iaset (Kasmir, 2018). iTobin's iQ imencerminkan iaset iperusahaan 

secara keseluruhan idan imencerminkan isentimen ipasar iseperti ianalisis iyang dilihat idari 

prospek iperusahaan iatau ispekulasi. iPerusahaan iyang menghasilkan inilai iTobin’s iQ 

dikategorikan itinggi ijika imemiliki inilai besar idari isatu i(>1). iHal iini imengindikasikan 

bahwa inilai iperusahaan lebih ibesar idari inilai iaset iperusahaan iyang itercatat. iHal iini 

juga menunjukkan ibahwa ipasar imemberi ipenilaian ilebih iterhadap perusahaan. 

Desain ipenelitian iini iadalah ikausalitas. iDesain irisetnya iuntuk membuktikan ibahwairasio 

keuangan iperusahaan imempengaruhi inilai perusahaan. iPenelitian iini iterdiri idari ivariabel 

independen idan ivariabel dependen. iPengaruh ikeputusan iinvestasi, ikeputusan ipendanaan 

dan keputusan idividen isebagai ivariabel iindependen. iNilai iperusahaan sebagai ivariabel 

dependen. iDesain ipenelitian iini imenggunakan pengukuran irasio iyang idiperoleh idari 

data iperusahaan imanufaktur sub sektor imakanan idan iminuman iyang iterdaftar idi iBursa 

Efek Indonesia. Data irasio iberasal idari ilaporan ikeuangan iperusahaan itahunan (financial 

report), imaka idari iitu imetode ipengambilan idata menggunakan idata isekunder. 

Populasi idalam ipenelitian iini imenggunakan iperusahaan imanufaktur sub isektor imakanan 

dan iminuman iyang iterdaftar idi iBursa iEfek Indonesia iperiode i2016-2020 idan itelah 

mempublikasikan ilaporan keuangan iperusahaan, imaka idari iitu ipopulasi idari ipenelitian 

ini berjumlah i19 iperusahaan. iSelanjutnya, ipenelitian iini imenggunakan teknik 

NoniProbability iSampling idengan imetode iyang idigunakan iialah Purposive iSampling. 

Alasan ipenulis imenggunakan iteknik iPurposive Sampling idikarenakan itidak isemua 

populasi idapat idijadikan isampel dalam ipenelitian iini. iPenelitian iini imengambil idata 

pada iperusahaan manufaktur isektor imakanan idan iminuman iyang iterdaftar idi iBursa 

Efek iIndonesia itahun i2016-2020. iSetelah idata idiolah, ididapatkanlah sampel ipenelitian 

berjumlah i6 iperusahaan iselama i5 itahun, isehingga berjumlah i30 idata. iData iyang 

digunakan idalam ipenelitian iini iadalah data ipanel iyaitu igabungan idari idata icross 

section idan idata itime series. iAdapun ikriteria iyang imemenuhi iuntuk idijadikan isampel 

pada penelitian iini iyaitu iperusahaan imanufaktur isub isektor imakanan idan minuman yang 

terdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2016-2020 secara iberturut-turut, iperusahaan 

manufaktur isub isektor imakanan dan minuman iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

yang mempublikasikan ilaporan ikeuangan itahunan iperiode i2016-2020 isecara berturut-

turut, iperusahaan iyang imemiliki idata ilaporan ikeuangan lengkap iterkait ivariabel-variabel 

dalam ipenelitian iini idan iperusahaan yang imenghasilkan ilaba ibersih isecara iberturut-

turut iperiode i2016-2020. 

Penelitian iini imenggunakan istatistik ideskriptif ilalu iuji iasumsi iklasik yang iterdiri idari 

uji inormalitas, iuji imultikolinearitas, iuji iautokorelasi, uji iheteroskedastisitas. iUji 

normalitas idigunakan iuntuk imenguji isebuah model iregresi ivariabel idependen idan 

variabel iindependen iterdistribusi normal iatau itidak i(Ghozali, 2018). iUji imultikolinearitas 

digunakan untuk imenguji ipada imodel iregresi iditemukan iadanya ikorelasi iantar variabel 

independen. iModel iregresi iyang ibaik iseharusnya itidak iterjadi korelasi idi iantara 

variabel-variabel ibebasnya. iUji imultikolinearitas dilakukan idengan imelihat 

ToleranceiValue idan iVariance iInfluence Factor i(VIF). iNilai iuntuk imenunjukkan 

multikolinearitas iadalah tolerance ivalue i≥ i0,10 iatau iVIF i≤ i10,00 i(Ghozali, 2018). iUji 
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autokorelasi idigunakan iuntuk imengetahui iterdapat ikorelasi ivariabel dalam imodel 

prediksi idengan iperubahan iwaktu. iUji iini imenggunakan uji iDurbin iWatson i(DW itest) 

Jika iDU i< iDW i< i4 i– iDU iartinya idata terbebas iautokorelasi i(Ghozali, 2018). iUji 

heteroskedastisitas digunakan untuk imenguji idalam imodel iregresi iterdapat iketidaksamaan 

variansi dari iresidual isatu ipengamatan ike ipengamatan ilainnya. iModel regresi yang ibaik 

jika idata itidak iterjadi iheteroskedastisitas iatau memiliki variance iyang isama i(Ghozali, 

2018). iUji iheteroskedastisitas menggunakan iscatter iplot iyakni idengan icaraimeregresikan 

nilai prediksi ivariabel iterikat i(dependen) idengan iresidualnya. iJika itidak terdapat ipola 

tertentu iserta ititik iyang imenjadi itersebar idi isekitar angka i0 ipada isumbu iY imaka 

dinyatakan ibebas iheteroskedastisitas (Ghozali, 2018a). iSetelah iuji iasumsi iklasik, 

selanjutnya imenguji hipotesis iuntuk iada itidaknya ipengaruh ivariabel iindependen terhadap 

variabel idependen. 

TOBIN’S i= iα i+ iβ1.PER i- iβ2.DER i+ iβ3.DPR i+ iε 

Keterangan: 

TOBIN’S i= iNilai iPerusahaan 

α i  i i i i= ikonstanta 

β i  i i i i= ikoefisien iregresi 

PER  i i i i= iKeputusan iInvestasi i(Price ito iEarning iRatio) 

DER  i i i i= iKeputusan iPendanaan i(Debt ito iEquity iRatio) 

DPR  i i i i= iKeputusan iDividen i(Dividend iPayout iRatio) 

ε  i i i i= ierror 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel i1 

Hasil iUji iStatistik iDeskriptif 

 

 

 

Sumber: iData iyang itelah idiolah 

 

Berdasarkan ihasil istatistik ideskriptif idiketahui ibahwa ivariabel keputusan iinvestasi 

diproksikan iPrice iEarning iRatio i(PER) imemperoleh nilai iminimum isebesar i0,300, inilai 

Descriptive Statistics
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maksimum isebesar i0,9800 idan nilai mean isebesar i2,320 idengan istandart ideviation 

sebesar i2,283. Variabel keputusan ipendanaan idiproksikan iDebt ito iEquity iRatio i(DER) 

memperoleh inilai iminimum isebesar i19,69, inilai imaksimum isebesar 537,00 idan inilai 

mean isebesar i113,8730 idengan istandart ideviation sebesar i98,6543. iVariabel ikeputusan 

dividen idiproksikan iDividen Payout iRatio i(DPR) imemperoleh inilai iminimum isebesar 

0,0300, inilai maksimum isebesar i0,56, idan imean isebesar i0,2930 idengan istandart 

deviation isebesar i0,1435. iVariabel inilai iperusahaan idiproksikan Tobins’Q imemperoleh 

nilai iminimum isebesar i0,77, inilai imaksimum sebesar i3.8150, idan imean isebesar i1,7695 

dengan istandart ideviation sebesar i1,0834. iBerdasarkan ihasil iuji inormalitas idapat 

diketahui tingkat isignifikansi iberada idiatas i0,05 iyaitu isebesar i0,901 iyang artinya 

variabel iresidual iberdistribusi inormal, isehingga iuji iasumsi klasik ilainnya ibisa 

dilanjutkan. iBerdasarkan ihasil iuji imultikoliniearitas dapat idiketahui isemua ivariabel 

independen imemiliki inilai iVIF i< i10 dan inilai itolerance i> i0,10, idalam ihal iini 

menunjukan iketiga ivariabel tersebut itidak iterjadi imultikoliniearitas. iBerdasarkan ihasil uji 

heteroskedastisitas idapat idilihat ibahwa ipenyebaran ititik imenyebar idi atas idan idi ibawah 

atau idisekitar iangka i0 idan ipenyebaran ititik yangitidak iberaturan, isehingga idapat 

diketahui idalam ipenelitian iini tidak iterjadi igangguan iheteroskedastisitas. iBerdasarkan 

hasil iuji autokorelasi imenggunakan iRun iTest, iterlihat inilai ip-value isebesar 0,094 iyang 

lebih ibesar idari i0,05 isehingga idapat idiinterpretasikan bahwa imodel iregresi iini ibebas 

dari imasalah iuji iautokorelasi. Berdasarkan ihasil iuji ianalisis iregresi iberganda imaka 

didapatkan persamaan iregresi iyang idisusun isebagai iberikut: 

TOBIN’S i= i i0,136 i+ i i2,184.PER i+ i0,001.DER i+ i3,312.DPR i+ iε 

Dapat idilihat ipersamaan iregresi itersebut ibahwa ipenelitian iini imemiliki nilai ikonstanta 

(α) iyaitu isebesar i0,136 iyang iberarti iapabila ivariabel-variabel iindependen iyaitu iPrice to 

Earning iRatio, iDebt ito iEquity Ratio, dan iDividen iPayout iRatio idiasumsikan ikonstan 

atau ibernilai i0 imaka terjadi ikenaikan ipada ivariabel inilai iperusahaan iyaitu isebesar 

0,136. Nilai ibeta ipada iX1 i(PER) iyaitu isebesar i2,184 iyang iartinya iapabila adanya 

kenaikan isebesar i1% iyang iterjadi ipada iX1, imaka iterjadi peningkatan isebesar i2,184 

pada iTobins’Q. iNilai ibeta ipada iX2 i(DER) yaitu isebesar i0,001 iyang iartinya iapabila 

adanya ikenaikan isebesar 1% yang iterjadi ipada iX2, imaka iterjadi ikenaikan isebesar i0,001 

pada Tobins’Q. iNilai ibeta ipada iX3 i(DPR) iyaitu isebesar i3,312 iyang iartinya apabila 

adanya ikenaikan isebesar i1% iyang iterjadi ipada iX3, imaka terjadi ikenaikan isebesari3,312 

pada iTobins’Q. i 

Tabel i2 

Hasil iUji iParsial i(t) 

Keterangan Beta T Sig. Hasil 

PER, iDER, iDPR i-> iTOBINS’Q 

H1 2,184 3,076 0,005 Diterima 

H2 0,001 0,863 0.396 Ditolak 
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H3 3,312 2,818 0,009 Diterima 

Sumber: iData iyang itelah idiolah 

Berdasarkan ihasil ipengujian istatistik it imenunjukkan ibahwa i iPrice ito Earning iRatio 

(PER) imemiliki it ihitung i< it itabel iyaitu i3,076 i> i2,064 dengan inilai isignifikansi i0,005 

< i0,05 imaka idapat idikatakan ibahwa keputusan iinvestasi iyang idiproksikan ioleh iPrice 

to iEarning iRatio (PER) berpengaruh isecara isignifikan iterhadap iTobins’Q. iUntuk 

keputusan pendanaan iyang idiproksikan ioleh iDebt ito iEquity iRatio i(DER) imemiliki t 

hitung i< it itabel iyaitu i0,863 i< i2,064 idengan inilai isignifikansi i0,396 > i0,05 imaka 

dapat idikatakan ibahwa ikeputusan ipendanaan iyang diproksikan ioleh iDebt ito iEquity 

Ratio i(DER) itidak iberpengaruh idan tidak isignifikan iterhadap iTobins’Q. iUntuk 

keputusan idividen iyang diproksikan ioleh iDividend iPayout iRatio i(DPR) imemiliki it 

hitung i< it tabel iyaitu i2,818 i> i2,064 idengan inilai isignifikansi i0,009 i< i0,05imaka dapat 

dikatakan ibahwa ikeputusan idividen iyang idiproksikan ioleh Dividend iPayout iRatio 

(DPR) iberpengaruh isignifikan iterhadap Tobins’Q. 

Menurut ihasil iuji isimultan i(Uji iF) idapat idiketahui ibahwa iF ihitung senilai i9,554 i(F 

tabel isebesar i2,98) idengan ihasil isignifikan i0,000. Dikarenakan iF ihitung ilebih ibesar 

dari iF itabel idan iprobabilitas ijauh lebih ikecil idari i0,05 iyang imaka iartinya ikeputusan 

investasi iyang diproksikan ioleh iPrice ito iEarning iRatio, ikeputusan ipendanaan iyang 

diproksikan ioleh iDebt ito iEquity iRatio, idan ikeputusan idividen iyang diproksikan ioleh 

Dividen iPayout iRatio isecara isimultan imemiliki pengaruh iterhadap iTobins’Q. 

Menurut iuji ikoefisien i(R) iyaitu isebesar i0,724 imenunjukkan ibahwa korelasi iatau 

hubungan iantara iPrice ito iEarning iRatio, iDebt ito iEquity Ratio, idan 

DividendiPayoutiRatio idinyatakan imemiliki ihubungan iyang kuat idikarenakan imemiliki 

nilai ikorelasi i> i0,50. iSelanjutnya, inilai Adjusted iR iSquare i(koefisien ideterminasi) ihasil 

output iolah idatanya menghasilkan iangka isebesar i0,469 iyang iberarti ibahwa ivariasi 

variabel Tobins’Q idapat idijelaskan ioleh ivariabel iPrice ito iEarning iRatio, iDebt to 

EquityiRatio, idan iDividend iPayout iRatio iadalah isebesar i0,469 iatau sebesar i46,9% 

sedangkan isisanya isebesar i53,1% idijelaskan ioleh faktor-faktor ilain iyang itidak iterdapat 

dalam ipenelitian iini. 

Pengaruh Keputusan Investasi, Pendanaan dan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan ihasil iuji isimultan i(uji iF) imenunjukkan ibahwa ikeputusan investasi iyang 

diproksikan ioleh iPrice ito iEarning iRatio, ikeputusan pendanaan iyang idiproksikan ioleh 

Debt ito iEquity iRatio, idan keputusan dividen iyang idiproksikan ioleh iDividen iPayout 

Ratio isecara ibersama-sama iatau isimultan imemiliki ipengaruh iterhadap iTobins’Q, ioleh 

karena itu iH1 iyaitu ikeputusan iinvestasi, ikeputusan ipendanaan idan ikeputusan dividen 

berpengaruh isecara isimultan iterhadap ikebijakan idividen idapat diterima. iHal iini 

menunnjukkan ibahwa iadanya ikeputusan iinvestasi yang itepat idapat imemberikan isinyal 

positif ikhususnya ikepada investor dan ikreditur imengenai iprospek iperusahaan idi imasa 

mendatang, sehingga imengakibatkan inilai iperusahaan imeningkat iyang dapatiditinjau idari 

meningkatnya iharga isaham iperusahaan i(Awulle dan Rondonuwu, i2018). iSelain iitu, 

adanya iperusahaan imembutuhkan keputusan ipendanaan iagar iperusahaan idapat 

membiayai ikegiatan operasionalnya i(Arizki, et. al., 2019). iPeningkatan ipendanaan imelalui 
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hutang idapat imengakibatkan irisiko ikebangkrutan ipada iperusahaan karena 

perusahaanitidak idapat imenutupi ibunga iyang iditanggung ioleh perusahaan i(Rahmatiah, 

et. al., 2020). iHutang iyang itinggi ijuga menjadi irisiko ibagi iinvestor, isehingga iinvestor 

mengkategorikan berdampak inegatif ipada inilai iperusahaan i(Atmojo idan iSusilowati, 

2019). iSelain iitu, iperusahaan imembutuhkan ikeputusan idividen iagar perusahaan idapat 

lebih imudah imenarik iinvestor i(Meryana, et. al., 2021). iHal iini isejalan idengan penelitian 

yang idilakukan ioleh iEffendy (2019) ibahwa ikeputusan iinvestasi, pendanaan idanidividen 

berpengaruh isecara isimultan iterhadap inilai perusahaan. 

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) idiketahui ibahwa ivariabelikeputusan investasi iyang 

diproksikan ioleh iPrice ito iEarning iRatio i(PER) berpengaruh isignifikan iterhadap inilai 

perusahaan, idalam ihal iini iH2 yaitu ikeputusan iinvestasi iberpengaruh ipositif iterhadap 

nilai perusahaan iditerima. iKeputusan iinvestasi idapat idiukur idengan perimbangan iantara 

aset itetap iterhadap itotal iaset. iDengan perusahaan iyang imemiliki ikeputusan iinvestasi 

yang itinggi imaka idapat untuk imempengaruhi ipemahaman iinvestor iuntuk itertarik idalam 

melakukan iinvestasi ikepada iperusahaan itersebut isehingga idapat meningkatkan 

permintaan isaham iperusahaan i(Awulle idan iRondonuwu, 2018). iPengambilan ikeputusan 

investasi isebagai ifaktor ipenting perusahaan isehingga imanajer iharus idapat imengambil 

keputusan iyang tepat iuntuk imenghasilkan ikeuntungan idi imasa imendatang i(Arizki, et. 

al., 2019). iKeputusan iinvestasi iyang itepat ijuga idapat imeningkatkan kemakmuran ipara 

pemegang isaham idan idapat idiharapkan keuntungan yang idibagikan iberupa idividen iyang 

juga imeningkat i(Meryana, et. al., 2021). iDengan ihal itersebut idapat idisimpulkan ibahwa 

dengan kenaikan iinvestasi idalam iperusahaan idapat imeningkatkan pertumbuhan iinvestasi 

yang idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. Hasil ipenelitian iini isejalan idengan penelitian 

yang itelah iditeliti ioleh Effendy (2019) iyang imengatakan ihubungan iPrice ito iEarning 

Ratio berpengaruh ipositif iterhadap inilai iperusahaan. i 

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) idiketahui ibahwa ivariabel keputusan ipendanaan yang 

diproksikan ioleh iDebt ito iEquity iRatio (DER) itidak iberpengaruh idan itidak isignifikan 

terhadap inilai perusahaan, idalam ihal iini iH3 iyaitu ikeputusan ipendanaan berpengaruh 

negatif iterhadap inilai iperusahaan iditolak. iBerdasarkan ihal itersebut dikarenakan 

keputusan ipendanaan itidak imenjadi ifaktor ipertimbangan bagi iinvestor iuntuk 

menginvestasikan imodalnya, ikarena ipara iinvestor lebih imembutuhkan iinformasi 

mengenai ipemanfaatan idana perusahaanitersebut isebagai imodal iperusahaan i(Awulle idan 

Rondonuwu, i2018). iBesar iatau ikecilnya ipenggunaan ihutang ioleh perusahaan itidak 

diperhatikan ioleh iinvestor ikarena iinvestor ilebih memperhatikan icara imanajemen 

menggunakan idana idengan iefektif dan iefisien iuntuk imencapai inilai itambah ibagi 

perusahaan imendatang (Arizki, et al., 2019). iHal itersebut imembuat iinvestor itidak 

mengkategorikan iperubahan ikeputusan ipendanaan isebagai isebuah informasi iyang idapat 

mempengaruhi ikeputusan iekonomi iyang dilakukan ioleh iinvestor i(Meryana, et. al., 2021). 

Hasil ipenelitian iini sejalan idengan ipenelitian iyang itelah iditeliti ioleh iEffendy (2019) 

yang mengatakan ibahwa iDebt ito iEquity iRatio itidak iberpengaruh iterhadap nilai 

perusahaan. 
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Pengaruh Keputusan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan ihasil iuji iparsial i(uji it) idiketahui ibahwa ivariabel keputusan idividen iyang 

diproksikan ioleh iDividend iPayout iRatio i(DPR) berpengaruh ipositif isignifikan iterhadap 

nilai iperusahaan, idalam ihal iini H4 iyaitu ikeputusan idividen iterhadap inilai iperusahaan 

diterima. Besarnya idividen iyang idibagikan ikepada ipemegang isaham idmenjadi daya 

tarik iinvestor i ikarena iinvestor imenyukai ipembagian idividen. iHal ini imengisyaratkan 

bahwa isemakin itinggi ikomitmen iperusahaan idalam membagikan idividen imaka idapat 

menciptakan ipeningkatan inilai perusahaan. iKondisi itersebut iterjadi ikarena imeningkatnya 

komitmen perusahaan idalam imembayarkan idividen idalam irangka mensejahterakan 

pemegang isaham idapat imenciptakan isentiment positif ibagi ipemegang isaham iyang 

ditunjukkan idari imeningkatnya mekanisme ipermintaan idan ipenawaran iterhadap isaham 

sehingga menciptakan ipeningkatan iharga isaham idan ipeningkatan nilaiiperusahaan. iHasil 

penelitian iini isejalan idengan ipenelitian iyang telah iditeliti ioleh iMeryana, et. al., (2021) 

yang imengatakan ihubungan Dividend iPayout iRatio iberpengaruh ipositif iterhadap inilai 

perusahaan. i 

 

PENUTUP 

Data isampel ipada ipenelitian iini isejumlah i30 ilaporan ikeuangan iyang berasal idari i6 

perusahaan imanufaktur isub isektor imakanan idan minuman dengan kriteria pengambilan 

sampel yaitu perusahaan terdaftar pada bursa Efek Indonesai periode 2016-2020, perusahaan 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan periode 2016-2020 secara berturut-turut 

perusahaan yang memiliki data laporan keuangan lengkap terkait variable-variabel dalam 

penelitian, dan perusahaan mendapat laba bersih pada periode 2016-2020. iyang imemiliki 

hasil iyaitu ivariabel keputusan iinvestasi, iipendanaan idan iidividen iberpengaruh isecara 

simultan iterhadap inilai iperusahaan. iSelanjutnya, ivariabel ikeputusan investasi iyang 

diproksikan ioleh iPrice ito iEarning iRatio i(PER) imemiliki pengaruh ipositif iterhadap nilai 

perusahaan, ivariabel ikeputusan pendanaan iyang idiproksikan ioleh iDebt ito iEquity iRatio 

(DER) itidak memiliki ipengaruh iterhadap inilai iperusahaan, idan ivariabel idividen yang 

diproksikan ioleh iDividend iPayout iRatio i(DPR) imemiliki ipengaruh positif iterhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian iini imemiliki ibeberapa iketerbatasan idiantaranya iyaitu ihanya ada i6 iperusahaan 

yang imemiliki ipembagian idividen isecara iberturut-turut ipada iperusahaan imanufaktur sub 

sektor imakanan idan iminuman dan idengan ijangka iwaktu iyang iterbatas ihanya i5 itahun 

yaitu itahun 2016 isampai idengan itahun i2020, isehingga iuntuk ipeneliti iselanjutnya 

disarankan itidak iterbatas ihanya ipada iindustry imanufaktur isub isektor makanan idan 

minuman, inamun imemperluas ijangka iwaktu pengamatan, idan imenggunakan ivariabel 

penelitian iselain iini iseperti memasukkan iunsur istruktur ikepemilikan, icorporate 

governance idan struktur aset alasan memilih variabel icorporate igovernance adalah dengan 

menggunakan variabel icorporate igovernance memastikan perusahaan menjalankan peraktik-

peraktik yang sehat sehingga dengan menggunakan variable icorporate igovernance membuat 

investor percaya dan meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan dengan varibel struktur aset 

adalah karena apabila perusahaan membiayai operasional dengan tidak banyak berhutang dan 
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lebih memilih menggunakan hasil laba maka perusahaan tersebut memiliki nilai perusahaan 

yang optimal. 

Penelitian iini imemiliki iimplikasi imanajerial ikhususnya iuntuk manajemen ipada 

perusahaan imanufaktur isub isektor imakanan idan minum iagar ilebih imemperhatikan idan 

mempertimbangkan ikinerja keuangan iperusahaan idan inilai iperusahaan iyang ibisa 

tercermin melalui irasio iPrice ito iEarning iRatio, iDebt ito iEquity iRatio idan Dividend 

Payout iRatio. iSerta imanajemen iharus idapat imengambil keputusan iinvestasi, ikeputusan 

pendanaan idan ikebijakan idividen secara itepat iagar imanajemen idapat imengoptimalkan 

pemanfaatan alokasi isumber idaya iyang iberasal idalam iperusahaan idan imanajemen dapat 

menjaga ikomitmen ikepada ipemegang isaham ikhususnya iuntuk membayarkan idividen 

secara itunai. iJadi, idiharapkan imanajemen dapat menjaga irasio iPrice ito iEarning iRatio, 

Debt ito iEquity iRatio, idan Dividend iPayout iRatio idengan inilai iyang istabil iagar inilai 

perusahaan tetap imeningkat. 
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