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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan hutang, kebijakan
dividen, kebijakan investasi dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
perbankan yang terdaftar di bursa efek Indonesia pada periode 2010-2015.Kebijakan hutang (DER),
kebijakan dividen (DPR), kebijakan investasi (PER) dan profitabilitas sebagai variabel
independent.Sedangkan nilai perusahaan (PBV) sebagai variabel dependent.Metode penelitian yang
dipakai dalam penelitian ini adalah metode eksplanatori. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2015
sebanyak 43 perusahaan. Teknik pemilihan sample dengan metode nonprobability sampling dengan
teknik purposive sampling dengan jumlah sample yang memenuhi kriteria sebanyak 10 perusahaan.
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan
metode regresi linier berganda pada taraf signifikasi sebesar 5%. Program yang digunakan dalam
menganalisis data menggunakan Eviews 8. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa secara
parsial kebijakan investasi (PER), dan profitabilitas (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan, sedangkan kebijakan hutang (DER), kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di bursa efek
Indonesia pada periode 2010-2015.

Kata kunci :Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Kebijakan Investasi, Profitabilitas, Nilai
Perusahaan

1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Bursa efek merupakan sebuah pasar yang teroganisir dimana para pialang dan investor
melakukan transaksi jual beli surat berharga dengan berbagai perangkat aturan yang telah ditetapkan.
Setiap orang dapat melakukan transaksi jual beli saham, termasuk investor asing yang ingin
menanamkan modal nya di Indonesia.Pemerintah berperan aktif untuk menarik investor asing dan
investor lokal untuk berinvestasi di Indonesia.Hal ini diharapkan mampu meningkatkan perputaran
modal di Indonesia dan dapat mendongkrak perekonomian Indonesia.
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Transaksi yang terjadi di pasar saham dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor mulai dari mikro,
makro serta kebijakan pemerintah.Faktor faktor tersebut dapat mempengaruhi keputusan investor
untuk melakukan transaksi saham.Kondisi pasar saham dapat berubah sesuai dengan kondisi yang
terjadi. Menurut berita pada www.britama.com investor asing tercatat melakukan penjualan bersih
sebesar Rp.1,97 Triliun pada hari senin tanggal 14 November 2016. Pada berita tersebut disebutkan
bahwa hampir seluruh penggerak IHSG bergerak melemah, pelemahan terbanyak terjadi pada sektor
utilitas, infrastruktur dan transportasi yaitu sebesar -3,68% dan sektor keuangan yaitu sebesar -3,44%.
Investor asing tercatat melakukan jual bersih di pasar regular sebesar 2,64 triliun rupiah dengan
jumlah efek yang dijual sebanyak 743,12 juta lembar. Telkom Indonesia Thk (TLKM), Bank Rakyat
Indonesia Thk (BBRI), Astra International Tbhk (ASII) dan Bank Mandiri Tbk (BMRI), Menjadi
emitan yang paling banyak dijual investor asing di pasar regular, dengan nilai jual bersuh masing
masing sebesar 607,32 triliun rupiah, rp 581,19 miliar rupiah dan 207,85 miliar rupiah. Penurunan
indeks tersebut mengindikasikan bahwa adanya penurunan harga saham.

Menurut Satrio Utomo kepala riset PT. Universal broker Indonesia penjualan saham oleh
investor asing diakibatkan karena adanya penurunan kinerja emiten khususnya pada sektor keuangan.
Dilihat dari data tersebut bahwa terjadi penjualan saham oleh investor asing pada sektor keuangan
khususnya sub sektor perbankan yaitu Bank Rakyat Indonesia (BRI), dan Bank Mandiri (BMRI).
Penurunan kinerja emiten ini dapat berdampak pada nilai perusahaan.Semakin baik kinerja perusahaan
semakin besar pula nilai perusahaan yang dimiliki.Semakin besar nilai perusahaan semakin tertarik
investor untuk menanamkan modal.Semakin banyak investor yang menanamkan modal semakin
banyak saham yang dibeli sehingga dapat meningkatkan harga saham.

Dalam rangka peningkatan kinerja perusahaan setiap perusahaan akan berusaha keras untuk
mengoptimalkan kegiatan bisnisnya. Hal ini berkaitan dengan perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan yang ingin dicapainya. Untuk mencapai tujuan ini perusahaan dapat melakukan berbagai
cara untuk mencapai tujuan,sebagai contoh perusahaan sebisa mungkin melakukan kegiatan operasi
yang efektif dan efisien serta mendapatkan modal tambahan untuk mendukung kegiatan operasi
perusahaan (Prapaska, 2010).

Tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai perusahaan (Wahyudi
dan Pawestri, 2006). Tujuan perusahaan yang kedua adalah ingin memakmurkan pemilik perusahaan
atau para pemilik saham.Sedangkan tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai
perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya.Ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara
substansial tidak banyak berbeda.Hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing
perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya (Martono dan Agus Harjito, 2005:2).

Nilai perusahaan diyakini tidak hanya mencerminkan Kinerja perusahaan saat ini tetapi juga
menggambarkan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Menurut Alfredo (2011) mengatakan

“Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu : keputusan pendanaan,
kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan.
Beberapa faktor tersebut memiliki hubungan dan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tidak
konsisten.”

Price to Book Value merupakan rasio yang dapat digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan.PBV menunjukkan kemampuan perusahaan menciptakan nilai perusahaan dalam bentuk
harga saham terhadap modal yang tersedia.Dengan semakin tinggi PBV berarti perusahaan dapat
dikatakan berhasil menciptakan nilai dan kemakmuran pemilik. Karena menurut Suad (2001) dalam
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Doni (2012)“semakin besar nilai PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif
dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan”. Semakin baik kinerja keuangan
suatu perusahaan semakin baik nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin tinggi
return yang diperoleh, dan semakin tinggi return saham semakin makmur pemegang sahamnya.
Keputusan-keputusan keuangan yang diambil manajer keuangan dimaksud untuk meningkatkan
kemakmuran pemilik perusahaan, hal ini ditunjukkan oleh meningkatnya nilai perusahaan (Husnhan
2012).

2. TINJAUAN PUSTAKA
Laporan keuangan

Definisi Laporan Keuangan

Laporan Keuangan adalah catatan mengenai informasi keuangan perusahaan pada suatu
periode akuntansi yang dapat digunakan untuk menggambarkan kinerja perusahaan tersebut. Dalam
PSAK No.1 Tahun 2015 dijelaskan bahwa :
“laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu
entitas. Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan,
kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar pengguna
laporan keuangan dalam pengambilan keputusan ekonomik”
Dan menurut Hery (2016:3), laporan keuangan adalah :
“ Hasil dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk mengkomunikasikan data
keuangan atau aktivitas perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan. Dengan kata lain,
laporan keuangan ini berfungsi sebagai alat informasi yang menghubungkan perusahaan dengan
pihak-pihak yang berkepentingan, yang menunjukan kondisi kesehatan keuangan perusahaan dan
kinerja perusahaan”

Berdasarkan pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan
suatu laporan yang dapat menggambarkan Kinerja perusahaan, posisi keuangan perusahaan, serta
kondisi keuangan perusahaan.Laporan keuangan dapat digunakan para pengguna laporan tersebut
guna mengambil keputusan.

Komponen Laporan Keuangan
Laporan keuangan yang lengkap menurut 1Al (Ikatan Akuntansi Indonesia) dalam PSAK
No.1 Tahun 2015 terdiri dari komponen-komponen berikut ini:
a. Laporan posisi keuangan pada akhir akhir periode.
Berisikan informasi tentang posisi keuangan, yaitu keadaan asset, liabilitas, dan ekuitas dari
suatu entitas pada suatu tanggal tertentu.
b. Laporan laba rugi dan penghasilan komprehensif lain selama periode.
Melaporkan kinerja atau hasil usaha suatu entitas selama suatu periode tertentu.
c. Laporan perubahan ekuitas selama periode.
Melaporkan perubahan ekuitas suatu entitas yang terjadi selama periode tertentu.
d. Laporan arus kas selama periode.
Menjelaskan perubahan saldo kas dan setara kas pada awal dan akhir periode, rincian arus
kas masuk dan keluar suatu entitas selama suatu periode tertentu.
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e. Catatan atas laporan keuangan
Berfungsi untuk memberikan penjelasan tambahan atas rincian unsur-unsur laporan posisi
keuangan, laporan laba rugi komprehensif, laporan arus kas, laporan perubahan ekuitas, atau
penjelasan yang bersifat kualitatif.

f.  Laporam posisi keuangan pada awal periode komparatif.
Disajikan ketika entitas menerapkan suatu kebijakan akuntansi secara retrospektif atau
membuat penyajian kembalo pos-pos laporan keuangan.

Pengguna Laporan Keuangan
Dalam PSAK No.1 Tahun 2015 terdapat beberapa pengguna laporan keuangan dengan
kebutuhan informasi yang berbeda yaitu :
a. Investor
Untuk membantu menentukan apakah harus membeli, menahan, atau menjual investasi
tersebut.
b. Karyawan
Untuk menilai kemampuan entitas dalam memberikan balas jasa, imbalan pascakerja, dan
kesempatan kerja.
c. Pemberi pinjaman
Untuk memutuskan apakah pinjaman serta bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo.
d. Pemasok dan kreditor usaha lainnya
Untuk memutuskan apakah jumlah yang terhutang akan dibayar pada saat jatuh tempo.
e. Pelanggan
Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai kelansungan hidup entitas,
terutama jika mereka terlibat dalam perjanjian jangka panjang dengan, atau bergantung pada
entitas.

f.  Pemerintah
Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada dibawah kekuasaannya berkepentingan
dengan alokasi sumber daya dan untuk mengatur aktivitas entitas menetapkan kebijakan
pajak, dan sebagai dasar untuk menyusun statistik pendapatan nasional dan statistic lainnya.
g. Masyarakat
Laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan menyediakan informasi
kecenderungan (trend) dan perkembangan terakhir kemakmuran entitas serta rangkain
aktvitasnya.

Hubungan kebijakan investasi dengan nilai perusahaan

Menurut Myers dan Majlul (2002:85), kebijakan investasi merupakan nilai perusahaan yang
besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan
datang, dalam hal ini pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan
menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Keputusan investasi perusahaan tidak dapat diobservasi
untuk pihak-pihak di luar perusahaan sehingga diperlukan suatu proksi untuk melihatnya.

Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006:45), nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator
nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi.Keputusan investasi merupakan
hal yang paling penting ketika perusahaan ingin menciptakan nilai, dengan menetapkan jumlah total
aset yang dimiliki oleh perusahaan (Horne dan Wacjowicz, 2012). Perusahaan melakukan investasi
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yang memberikan nilai sekarang yang lebih besar dari investasi maka nilai perusahaan akan
meningkat. Peningkatan nilai perusahaan dari investasi ini akan tercermin pada meningkatnya harga
saham. Dengan kata lain keputusan investasi harus dinilai dalam hubunganya dengan kemampuan
untuk menghasilkan keuntungan yang sama atau lebih besar dari yang diisyaratkan oleh pemilik
modal (Sartono, 2004).
Hubungan Profitabilitas dengan nilai perusahaan

Setiap perusahaan yang beroperasi pasti bertujuan untuk mendapatkan pendapatan (profit).
Profitabilitas menjadi daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) karena
profitabilitas adalah hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen atas dana yang di investasikan
para pemegang saham dan jua mencerminkan pembagian laba yang menjadi haknya yaitu seberapa
banyak yang di investasikan kembali dan seberapa banyak yang dibayarkan sebagai dividen tunai
ataupun dividen saham kepada mereka (Jusriani dan Rahardjo,2013). Semakin baik pertumbuhan
profitabilitas berarti prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin baik juga, artinya semakin
baik pula juga nilai perusahaan yang dimiliki perusahaan tersebut dimata investor. Apabila
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat
(Husnan,2005).

Hubungan antar kebijakan hutang,kebijakan dividen,kebijakan investasi, dan

profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Investor akan tertarik untuk berinvestasi apabila perusahaan tersebut memiliki nilai
perusahaan yang baik. Investor yang mengharapkan dividen maka investor tersebut lebih tertarik
kepada perusahaan yang membagikan dividen tunai.Pembagian dividen pun tergantung pada
pendapatan yang didapatkan oleh perusahaan. Profit yang dihasilkan perusahaan akan mempengaruhi
kemampuan pembayaran hutang apabila perusahaan memiliki modal hutang, akan mempengaruhi
besarnya dividen yang akan dibagikan, akan mempengaruhi keputusan manajemen untuk berinvestasi
dan memengaruhi return yang didapatkan atas asset yang telah digunakan oleh perusahaan. Menurut
Jusriani dan Rahardjo (2013) profitabilitas akan mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk
membiayai kebijakan keuangan nya. Seperti pembayaran bunga hutang, pembayaran dividen, serta
investasi yang akan dilakukan manajemen untuk meningkatkan prospek di masa yang akan datang

3. HIPOTESIS PENELITIAN

Menurut keterkaitan antara kebijakan hutang dan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan
maka peneliti menyimpulkan3 hipotesis berkaitan dengan penelitian ini. Hipotesis tersebut adalah
sebagai berikut :

H1 :Kebijakan Hutang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

H2 : Kebijakan Dividen berpengaruh positifsignifikan terhadap nilai perusahaan

H3 : Kebijakan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

H4 : Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

H5 : Kebijakan dividen, kebijakan hutang, kebijakan investasi dan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

Maka berdasarkan uraian diatas, kerangka pemikiran pada penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut :
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Kebijakan Hutang (DER)
Total Liahilities

Total Equity

Kebijakan Dividen (DPR)
Dividend Per Share

Outstanding Shore

ambar 2.1
Kerangka Penelitian

/

-

Kebijakan Investas (PER) \

Closing Price

Earning Per Share

o

\

Profitabilitas

(ROA)
EBIT

TOTAL ASSET

\4

Nilai perusahaan \
(PBV
Closing Price

Book Value

4. ASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Deskripsi umum penelitian

=Secara Simultan

Objek penelitian dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaandengan atribut atau
karakteristik kebijakan hutang, kebijakan dividen, kebijakan investasi, profitabilitas dan nilai
perusahaan.Variabel dependen dalampenelitian ini adalah nilai perusahaan, sedangkan variabel
independen dalam penelitianini adalah kebijakan hutang, kebijakan dividen, kebijakan investasi dan
profitabilitas.Subjek dalam penelitian ini adalah Perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di
bursa efek indonesia pada periode 2010-2015.
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Hasil Perhitungan Variabel Kebijakan Hutang
Perhitungan kebijakan hutang ini digunakan indikator rasio debt to equity ratio dimana rasio
ini merupakan rasio yang membandingkan jumlah hutang dengan jumlah modal sendiri. Berikut
adalah hasil perhitungan debt to equity ratio perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar pada
bursa efek Indonesia pada periode 2010-2015

Debt To Equity Ratio Rata-Rata
No Kode Saham (Dalam Satuan)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1 BBCA 8,07 807 7,51 6,73 6,06 5,60 7,00
2 BBKP 15,44 | 12,07 | 12,14 | 10,17 | 10,58 | 11,52 11,99
3 BENI 6,50 6,90 6,65 6,90 5,59 5,26 6.30
4 BBNP 9,24 | 10,27 | 11,41 | 8,48 7,31 6,20 8,82
2 4 7,4 7,2 7
5 BBRI 6,20 8,43 49 6,89 ,20 6,76 716
11,17 7 1 10,84 | 11 10,54
6 BBTN 9,60 , 9,8 0,35 0,8 ,39 0,5
7 4,76
BDMN 5,39 4,49 4,42 4,83 4,92 4,49
8 BBIB 7,47 8,74 | 10,27 | 9,06 9,02 9,80 9,06
9 7,10
7,20 6,64 6,16 '
BMRI 9,09 6,77 6,72
10 6,16
BNBA 5,50 5,22 5,66 7,56 4,32 5,74
Rata- rata debt to equity ratio pada tahun 2010-2015 7,85
N . . 11,99
Rata- rata tertinggi debt to equity ratio pada tahun 2010-2015
. . 4,76
Rata- rata terendah debt to equity ratio pada tahun 2010-2015
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Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kebijakan dividen yang dihitung dengan menggunakan
rasio debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.Hasil
penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Irvaniawati dan Utiyati (2016), Hidayat (2013),
Putra dan Lestari (2016), Almamfozi (2016) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen yang dihitung
dengan menggunakan dividend payout ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun penelitian ini memiliki hasil yang sama dengan penelitian Norviana (2016), dan
Lirfiyani (2016) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen yang dihitung dengan menggunakan
dividend payout ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat dikatakan bahwa investor tidak melihat dividen yang
dibayarkan oleh perusahaan.Hal ini sesuai dengan irrelevant theory yang dikemukakan oleh
Modligani dan Miller (1961) dalam Husnan (2010:331) yang berpendapat bahwa kebijakan dividen
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya modal, namun nilai
perusahaan tergantung pada kebijakan nilai investasi asetnya. Hal ini terkait nilai dividen payout ratio
yang dimiliki perusahaan sub sektor perbankan pada tahun 2010-2015 memiliki rata rata sebesar 25%
sehingga dapat mengurangi dana perusahaan untuk melakukan investasi.

Kebijakan deviden merupakan hak pemegang saham untuk mendapatkan sebagian dari
keuntungan perusahaan, mengingat nilai tertinggi dividend payout ratio yang dimiliki oleh Bank Jabar
Banten yaitu sebesar 40,1%. Hal tersebut sangat wajar mengingat bahwa Bank Jabar Banten
merupakan perusahaan “plat merah” dimana memiliki kewajiban untuk membayar dividen.
Pembayaran dividen juga akan dapat mengurangi peluang investasi, dan kenyataannya investor lebih
menyukai capital gain daripada dividen karena pajak capital gain lebih kecil daripada pajak dividen.
Maka hasil penelitian ini sesuai dengan tax preference theory dimana teori tersebut mengatakan
bahwa para investor lebih senang mencari capital gain daripada mendapatkan dividen karena dapat
menunda pembayaran pajak dalam capital gain serta return yang dimiliki oleh investor pun lebih
tinggi.Oleh sebab itu investor mensiyaratkan suatu tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada saham
yang memberikan dividend yield tinggi dan capital gain rendah daripada dividen yield rendah dan
capital gain tinggi.

Pengaruh Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kebijakan investasi yang dihitung dengan menggunakan
price earning ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaanHasil penelitian ini
sejalan dengan hasil penelitian Irvaniawati dan utiyti (2016), Hidayat (2013), Putra dan Lestari
(2016),Almamfozi (2016), Norviana (2016), Lirfiyani (2016) yang menyatakan bahwa kebijakan
investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nila perusahaan. Pawestri (2006:45), nilai
Perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-
peluang investasi. 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 nilai Perusahaan. Kegiatan investasi yang dilakukan
Perusahaan akan menentukan keuntungan yang akan diperoleh Perusahaan dan kinerja Perusahaan di
masa yang akan datang.

Dalam sampel penelitian ini ada beberapa perusahaan yang pernah atau masih termasuk pada
perusahaan LQ45 yaitu seperti Bank Central Asia, Bank Negara Indonesia, Bank Rakyat Indonesia,
Bank Tabungan Negara, Bank Danamon serta Bank Mandiri sehingga 6 perusahaan tersebut memiliki
nilai price to earning ratio perusahaan tersebut relatif tinggi. Bank Central Asia memiliki nilai price
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to earning ratio tertinggi pada tahun 2010-2015 yaitu sebesar 17,8 terbukti dengan nilai price to
earning ratio yang semakin tinggi membuat Bank Central Asia memiliki nilai perusahaan tinggi pula.
Apabila Perusahaan salah di dalam pemilihan investasi, maka kelangsungan hidup Perusahaan akan
terganggu dan hal ini tentunya akan mempengaruhi penilaian investor terhadap Perusahaan.
pengeluaran investasi yang dilakukan telah dipertimbangkan dan dianalisis melalui metode yang ada,
dengan kesimpulan investasi yang dipilih menghasilkan net present value positif. Pengeluaran modal
Perusahaan untuk investasi ini sangat penting untuk meningkatkan nilai Perusahaan karena dengan
investasi ini memberikan sinyal tentang pertumbuhan pendapatan Perusahaan yang diharapkan di
masa yang akan datang dan mampu meningkatkan nilai Perusahaan. Dengan Nilai price earning ratio
yang semakin meningkat mengindikasikan bahwa besarnya modal yang dikeluarkan oleh investor
untuk investasi semakin tumbubh.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil dalam penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas yang dihitung dengan menggunakan
return on asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukan
bahwa semakin besar profitabilitas perusahaan maka nilai perusahaan nya pun akan meningkat.. Hasil
penelitian ini memiliki hasil yang sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Lestari
(2016),Almamfozi (2016), Norviana (2016) yang menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Adanya pengaruh yang signifikan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan menandakan
bahwa profitabilitas perusahaan sangat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang
tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan menghasilkan dalam kondisi
yang menguntungkan. Hal ini menjadi daya tarik investor untuk memiliki saham perusahaan.
Permintaan saham yang tinggi akan mendorong harga pasar saham perusahaan naik dan dengan
naiknya harga pasar saham perusahaan berarti nilai perusahaan juga naik. Hal ini terlihat melalui Bank
Rakyat Indonesia yang memiliki nilai rata-rata return on asset tertinggi yaitu sebesar 0,40 atau sebesar
40%. Dimana dengan semakin besarnya nilai return on asset Bank Rakyat Indonesia dapat membuat
tren nilai perusahaan meningkat khususnya pada tahun 2010-2015.

Profitabilitas menjadi daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) karena
profitabilitas adalah hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen atas dana yang di investasikan
para pemegang saham. Semakin baik pertumbuhan profitabilitas berarti prospek perusahaan di masa
depan dinilai semakin baik juga, artinya semakin baik pula juga nilai perusahaan yang dimiliki
perusahaan tersebut dimata investor. Apabila kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
meningkat, maka harga saham juga akan meningkat (Husnan,2005).

Pengaruh Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, Kebijakan Investasi dan

Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil uji f (simultan) pada model regresi menunjukan hasil nilai signifikansi
model regresi secara simultan sebesar 0,002308, nilai ini lebih kecil dari significance level yaitu 0,05
(5%) yang berarti 0,002308<0,05. Selain itu dapat dilihat juga dari hasil perbandingan antara Fhitung
dan Ftabel yang menunjukan Fhitung sebesar 21,78231, sedangkan Fy Sebesar 5,19. Dari hasil
tersebut diperoleh hasil Fpiwung>Franer Yaitu 21,78231>5,19, maka dari itu dapat disimpulkan bahwa
secara bersama-sama atau secara simultan variabel kebijakan hutang (DER), kebijakan dividen (DPR),
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kebijakan investasi (PER) dan profitabilitas (ROA) perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
variabel nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada table 4.13 menunjukan bahwa nilai R

sebesar 0,94578 yang berarti bahwa variabilitas variabel dependen yaitu nilai perusahaan dapat
dijelaskan oleh variabel independen yaitu variabel kebijakan hutang (DER), kebijakan dividen (DPR),
kebijakan investasi (PER), dan profitabilitas (ROA) dalam penelitian ini adalah sebesar 94,57%
sedangkan sisanya sebesar 5,43% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model penelitian. Hasil
dari penelitian ini menunjukan bahwa investor dapat menganalisis nilai perusahaan melalui kebijakan
hutang, kebijakan dividen, kebijakan investasi, dan profitabilitas perusahaan.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh kebijakan hutang, kebijakan dividen,
kebijakan investasi dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan baik parsial maupun secara simultan
pada perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-
2016. Analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis regresi data panel. Berdasarkan hasil
analisis dan pembahasan yang telah disajikan pada bab sebelumnya, peneliti mengambil kesimpulan
sebagai berikut :

1. Kebijakan hutang yang dihitung dengan menggunakan debt to equity ratio memiliki
pengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2015.

2. Kebijakan dividen yang dihitung degan menggunakan dividend payout ratio tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2015.

3. Kebijakan investasi yang dihitung dengan menggunakan price to earning ratio berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2015.

4. Profitabilitas yang dihitung dengan mengggunakan return on asset berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2015.

5. Kebijakan hutang, kebijakan dividen, kebijakan investasi dan profitabilitas secara simultan
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
perbankan periode 2010-2015.

Saran
Adapun saran yang peneliti ajukan untuk penelitian-penelitian selanjutnya adalah sebagai
berikut:
1. Bagi Peneliti Selanjutnya

a.  Memperluas jangkauan penelitian dengan menambahkan variabel independennya,
dikarenakan masih banyak variabel lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan
seperti ukuran perusahaan.

b.  Menambah rentang waktu penelitian yang lebih panjang sehingga nantinya diharapkan
hasil yang diperoleh menghasilkan hasil analisis yang lebih baik.

c. Melakukan penelitian pada sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Menggunakan rasio bank seperti asset to loan ratio, loans to deposit ratio, capital
adequancy ratio, leverage multiplier ratio, asset utilization ratio,dan operating ratio
atas pengaruhnya terhadap nilai perusahaan
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2. Bagi Perusahaan
a.  Mengoptimalkan kinerjanya sehingga menghasilkan laporan keuangan yang baik agar
dapat meningkatkan nilai perusahaan, sehingga para investor tertarik untuk membeli
saham perusahan sehingga dapat meningkatkan harga saham serta presepsi investor
terhadap prospek dan kemakmuran para pemegang saham nya.

3. Bagi Investor
a. Tidak hanya menggunakan kebijakan- kebijakan perusahaan saja sebagai dasar
pengambilan keputusan. Tetapi juga memperhitungkan hal-hal lain yang berhubungan
dengan kinerja perusahaan serta nilai perusahaan. Misalnya menggunakan economic
value added untuk melihat bagaimana Kinerja perusahaan,
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