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BERBAGAI FAKTOR YANG MEMPENGARUHI
NILAI PERUSAHAAN

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pengaruh profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder dari 13 sampel laporan keuangan perusahaan industri barang konsumsi dan pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Pendekatan penelitian asosiatif kausal dengan regresi linier data panel, analisis dengan menggunakan bantuan program eviews 11.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial (uji t) variabel profitabilitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan berpengaruh dan signifikan signifikan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian secara simultan (uji f) menunjukkan pengaruh yang signifikan dari variabel profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen pada perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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I. PENDAHULUAN

1. Latar Belakang Masalah
Sekarang telah banyak perusahaan-perusahaan yang berdiri di Indonesia. Semua perusahaan tersebut pasti mempunyai tujuan jangka panjang dan jangka pendek. Tujuan perusahaan jangka pendek yaitu mendapat laba maksimal dengan sumber daya yang ada, sementara dalam jangka panjang tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Terdapat berbagai macam faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti profitabilitas, keputusan pendanaan, keputusan investasi, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan.
Nilai perusahaan ini akan menunjukan kemakmuran pemegang saham, nilai perusahaan yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Nilai perusahaan dapat ditentukan dengan profitabilitas dan dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas. Menurut Clementin dan Priyadi (2016) profitabilitas menunjukan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan kegiatan operasionalnya. Profotabilitas yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang tinggi dan kemakmuran pemegang saham akan meningkat. Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi juga akan menarik minat para investor unuk berlomba-lomba membeli saham perusahaan karena investor menilai nampaknya manajemen perusahaan telah berhasil mengelola aset dan moral yang dimiliki hingga memperoleh keuntungan yang maksimal.
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba. Laba diperoleh perusahaan berasal dari penjualan dan keputusan investasi yang dilakukan perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukan prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan merespon positif dan harga saham akan meningkat.
Fama dan French (1998) dalam Wibawa dan Wijaya (2010), berpendapat bahwa optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan keungan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Fungsi utama dari manajer keuangan adalah merencanakan, mencari dan memanfaatkan dana dengan berbagai cara untuk memksimumkan efisiensi (daya guna) dari operasi-operasi perusahaan (Weston dan Brigham, 1991).
Pada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Akan tetapi dibalik tujuan tersebut terdapat konflik antara pemegang saham dengan manajer, dan dengan penyedia dana sebagai kreditur. Pemegang saham akan cenderung memaksimalkan nilai saham dan memaksa manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan mereka melalui pengawasan yang mereka lakukan. Kreditur di sisi lain cenderung akan berusaha melindungi dana kebijakan pengawasan yang ketat pula. Manajer juga memiliki dorongan utuk mengejar kepentingan pribadi mereka. Bahkan tidak tertutup kemungkinan para manajer melakukan investasi walaupun investasi tersebut tidak dapat memaksimalkan nilai pemegang saham.
Perbedaan kepentingan tersebut menimbulkan konflik yang sering disebut konflik kepentingan. Menurut Brigham dan Houston (2011) perusahaan dapat mengurangi konflik tersebut dengan mengalirkan sebagian kelebihan arus kas ke pemegang saham melalui dividen yang tinggi dan alternative lainnya adalah penggunaan hutang. Diharapkan dengan hutang yang lebih tinggi memaksa manajer menjadi lebih disiplin.
Manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang diambil perusahaan, anatara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Perusahaan melakukan investasi bertujuan untuk mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang. Keputusan investasi mempunyai jangka waktu yang panjang, sehingga keputusan yang diambil harus dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai risiko berjangka panjang pula. Kesalahn dalam mengadakan peramalan akan dapat mengakibatkan kerugian bagi perusahaan.
Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana perusahaan yang berasal dari sumber pendanaan internal (internal financing) maupun sumber pendanaan eksternal (external financing). Keputusan pendanaan berkaitan dengan penentuan struktur modal yang tepat bagi perusahaan. Tujuan dari keputusan pendanaan adalah bagaimana perusahaan menetukan sumber dana yang optimal untuk mendanai berbagai alternative investasi, sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya.
Selain keputusan investasi dan pendanaan, keputusan pembagian dividen merupakan suatu masalah yang sering dihadapi oleh perushaan. Divden merupakan alasan bagi investor dalam menanamkan investasinya, dimana dividen merupakan pengembalian yang akan diterimanya atas investasinya dalam perusahaan. Para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraannya dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen, sedangkan perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya sekaligus memberikan kesejahteraan kepada para pemegang sahamnya. Kebijakan dividen penting untuk memenuhi harapan pemegang saham terhadap dividen dengan tidak menghambat pertumbuhan perusahaan disisi yang lainnya.
Nilai perusahaan akan tergambar dari harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen aset. Perusahaan yang menunjukan keberhasilan yang lebih baik dari perusahaan lain akan mempunyai harga saham yang lebih tinggi dan dapat mengumpulkan lebih banyak modal dengan persyaratan yang lebih lunak. Apabila modal mengalir kepada perusahaan-perusahaan yang sahamnya terus menigkat, maka sumber-sumber ekonomi telah diarahkan kepada pemakaian yang efisien.
Penelitian mengenai nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti, diantaranya Mardiyati, Ahmad, dan Putri (2012) menunjukan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signafikan terhadap nilai perusahaan, variabel kebijakan dividen secara persial memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan kebijakan hutang berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian Nurhayati (2013) juga menunjukan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif dan siginifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) menunjukan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perushaan. Menurut penelitian ini membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan dalam penelitian Rakhimsyah dan Gunawan (2011) menunjukan bahwa kebijakan investasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan berbagai hal yang telah diuraikan, maka peneliti tertarik untuk melakukan sebuah penelitian mengenai Berbagai Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan.
Laporan penelitian ini dibagi menjadi lima bagian. Setelah pengantar Bagian 1, kami meninjau literatur yang relevan terkait dengan Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Keputusan Investasi dan Pendanaan serta Kebijakan Deviden. Di Bagian 2 kami mengusulkan model yang menggambarkan kerangka konseptual serta hubungan antara Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan dan setelah diskusi, kami mengusulkan sejumlah hipotesis penelitian. Di Bagian 3, kami membahas metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini. Di Bagian 4, kami menyajikan hasil dan temuan dari penelitian kami. Pada bagian terakhir kami membahas kontribusi teoritis, implikasi manajerial dari model empiris dan memberikan saran untuk penelitian selanjutnya.

II. TINJAUAN PUSTAKA
1. Signaling Theory
Menurut Brigham dan Houston (2011) syarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perushaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.
Signaling theory menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Hasnawati 2005). Peningkatan hutang juga dapat diartikan pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya dimasa yang akan datang atau risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan hutang akan memberikan sinyal positif (Brigham dan Houston, 2011). Ini karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
2. Teori Keagenan (Agency Theory)
Masalah keagenan (agency problem) pada awalnya dieksplorasi oleh Ross (1973), sedangkan eksplorasi teoritis secara mendetail dari teori keagenan pertama kali dinyatakan oleh Jensen and Mecking (1976) menyebutkan manajer suatu perusahaan sebagai “agen” dan pemegang saham “principal”. Pemegang saham yang merupakan principal mendelegasikan pengambilan keputusan bisnis kepada manajer yang merupakan perwakilan atau agen dari pemegang saham. 
Permasalahan yang muncul sebagai akibat sistem kepemilikan perusahaan seperti ini bahwa adalah agen tidak selalu membuat keputusan-keputusan yang bertujuan untuk memenuhi kepentingan terbaik principal. Salah satu asumsi utama dari teori keagenan bahwa tujuan principal dan tujuan agen yang berbeda dapat memunculkan konflik karena manajer perusahaan cenderung untuk mengejar tujuan pribadi, hal ini dapat mengakibatkan kecenderungan manajer untuk memfokuskan pada proyek dan investasi perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi dalam jangka pendek daripada memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham melalui investasi di proyek-proyek yang menguntungkan jangka panjang. 
Manajemen laba didasari oleh adanya teory agency yang menyatakan bahwa setiap individu cenderung untuk memaksimalkan utilitasnya. Konsep Agency Theory adalah hubungan atau kontrak antara principal dan agen. Principal memperkerjakan agen untuk melakukan tugas dalam rangka memenuhi kepentingan principal

3. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Menurut Husnan (2013) nilai perusahaan atau juga disebut dengan nilai pasar perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan, dan manajemen asset.
Menurut Brigham & Gapenski (1996) dan Darminto (2010), manajemen dalam mengelola aktiva secara efisien sebagai upaya meningkatkan kinerja keuangan maupun perusahaan. Salah satu tugas mendasar dari manajer meningkatkan atau memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm). Nilai perusahaan menunjukan nilai berbagai aset yang dimiliki perusahaan, termasuk surat-surat berharga yang telah dikeluarkannya.
Pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010), nilai perusahaan dapat dihitung menggunakan Price to Book Value (PBV). Nilai pasar berbeda dari nilai buku. Jika nilai buku merupakan harga yang dicatat pada nilai saham perusahaan, maka nilai pasar adalah harga saham yang akan terjadi dipasar bursa tertentu yang terbentuk oleh permintaan dan penawaran saham oleh para pelaku pasar. Rasio nilai pasar memberi manajemen suatu indikasi tentang apa yang dipikirkan oleh investor tentang kinerja masa lalu dan prospek perushaan di masa depan (Nurhayati, 2013). Berdasarkan pendekatan konsep nilai pasar atau Price to Book Value tersenut, harga saham dapat diketahui berada diatas atau dibawah nilai bukunya. Pada dasarnya, membeli saham berarti membeli prospek perusahaan dimasa mendatang. Oleh karena itu keberadaan rasio PBV sangat penting bagi para investor maupun calon investor untuk menetapkan keputusan investasi.
Berikut rumusnya : 
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4. Profitabilitas
Profitabilitas perusahaan adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya (Nurhayati, 2013). Menurut Weston dan Copeland (1997) profitabilitas adalah sejauh mana perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Brigham dan Houston (2011) mendefinisikan profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan manajemen perusahaan.
Rasio profitabilitas yaitu mengukur keberhasilan manajemen sebagaimana ditunjukan oleh laba yang dihasilkan oleh penjualan dan investasi (Weston dan Brigham, 1991). Ada bermacam cara untuk mengukur profitabilitas, yaitu:
a) Profit Margin
b) Return on Asset (ROA)
c) Return on Asset (ROA)
d) Return on Equity (ROE)
Rasio profitabilitas dalam penelitian ini adalah Return on Asset. Return on Asset (ROA) adalah perbandingan anatara laba bersih dengan total aktiva yang tertanam sebagai berikut : 
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5. Keputusan Investasi
Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang. Keputusan penanaman modal dapat dilakukan oleh perorangan atau lembaga baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut Jogiyanto (2003), investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan didalam produksi yang efisien selama periode waktu tertentu, sedangkan Tandelilin (2001) mengumumkan bahwa investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnnya yang dilakukan saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang.
Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut keputusan dalam pendanaan yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Keputusan investasi dapat dikelompokkan kedalam investasi jangka pendek seperti investasi, piutang dan persediaan maupun investasi jangka panjang dalam bentuk tanah, gedung, kendaraan, mesin, peralatan produksi, dan aktiva tetap lainnya.
Aktiva jangka pendek didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu kurang dari satu tahun atau kurang dari satu siklus bisnis, dana yang diinvestasikan pada aktiva jangka pendek diharapkan akan diterima kembali dalam waktu dekat atau kurang dari satu tahun dan diterima sekaligus. Sedangkan aktiva jangka panjang didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu lebih satu tahun, dana yang ditanamkan pada kativa jangka panjang akan diterima kembali dalam waktu lebih dari satu tahun dan kembalinya secara bertahap.
               Keputusan investasi yang tepat akan dapat menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal positif kepada investor yang akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Ini sesuai dengan pernyataan signaling theory yang menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan.
               Dalam penelitian ini menggunakan proksi Price Earning Ratio (PER) yang merupakan indikasi penilaian pasar modal terhadap kemmapuan perusahaan dimasa yang akan datang. Rasio ini menunjukan seberapa banyak investor bersedia membayar untuk setiap laba yang dilaporkan (Brigham dan Hoston, 2011). Makin besar price earning ratio suatu saham maka harga saham tersebut akan semakin mahal terhadap pendapatan bersih per sahamnya. PER juga merupakan rasio yang menunjukan tingkat pertumbuhan persahaan. PER yang tinggi menunjukan prospek pertumbuhan perusahaan yang bagus dan risikonya rendah. 
PER menunjukkan perbandingan anatara closing price dengan laba per lembar saham (earnings per share). PER dirumuskan dengan (Brigaham dan Houston, 2011). 
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6. Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan biaya modal (cost of capital).
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan didalam suatu perusahaan dibagi menjadi dua ketegori yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Pendanaan internal dapat diperoleh dari sumber laba ditahan dan depresiasi, sedangkan pendanaan eksternal dapat diperoleh para kreditur atau yang disebut dengan hutang dari pemilik, peserta, atau pegambil bagian dalam perusahaan atau yang disebut sebagai modal. Proprosi atau bauran dari pengunaan modal sendiri dan hutang dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan modal disebut struktur modal perusahaan.
Prinsip manajemen perusahaan menurut agar baik dalam memperoleh maupun menggunakan dana harus didasarkan pada efisiensi dan efektifitas. Efisiensi penggunaan dana berarti bahwa setiap rupiah dana yang ditanamkan dalam aktiva harus dapat digunakan seefisien mungkin untuk menghasilkan tingkat keuntungan investasi yang maksimal. Fungsi penggunaan dana meliputi perencanaan dan pengendalian penggunaan aktiva dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap. Pengalokasia dana harus didasarkan pada perencanaan yang tepat, agar dana yang menganggur menjadi kecil. Efisiensi penggunaan daa secara langsung dan tidak langsung akan menentukan besar kecilnya tingkat keuntungan yang dihasilkan dari investasi.
Terdapat beberapa teori yang berkenan dengan struktur modal, diantaranya yaitu trade-off theory, pecking order theory, signaling theory dan agency approach.
a) Trade-off theory
b) Pecking Order Theory
c) Agency Approach
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih penelitian ini dikonfimasikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Wijaya dan Wibawa, 2010), Berikut rumusnya :
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7. Kebijakan Dividen
Dividen adalah proposal pembagian laba yang diperoleh perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan. Apabila perusahaan penerbit saham maupun menghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan pemegang sahamnya akan menikmati keuntungan dalam bentuk dividen yang besar pula. Dividen diartikan sebagai pembagian laba kepada para pemegang saham perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik.
Kebijakan dividen adalah merupakan keputusan yang berkaitan dengan penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dan laba tersebut dapat dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk investasikan kembali (Husnan, 2013). Kebijakan dividen optimal adalah kebijakan dividen yang menghasilkan keseimbangan antara dividen saat ini, pertumbuhan dimasa depan, dan memaksimalkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2011).
Dalam kebijakan dividen terdapat trade off dan merupakan pilihan yang tidak mudah antara membagikan laba sebagai dividen atau investasikan kembali. Apabila perusahaan memilih membagikan laba sebagai dividen maka tingkat pertumbuhan akan berkurang dan berdampak negatif terhadap saham. Disisi lain, apabila perusahaan tidak membagikan dividen maka pasar akan memberikan sinyal negatif kepada prospek perusahaan. Peningkatan dividen memberikan sinyal perubahaan yang menguntungkan pada harapan manajer dan penurunan dividen menunjukkan pandangan pesimis prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai seberapa besar laba yang dioeroleh perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Menurut Keown (2004), rasio pembayaran dividen adalah jumlah dividen yang dibayarkan relatif terhadap pendapatan bersih perusahaan atau pendapatan tiap lembar. Menurut Brigham dan Houston (2011), rasio pembayaran dividen adalah persentase laba dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas.
Keputusan dividen menyangkut keputusan tentang penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Dividen yang dibagikan dapat berupa dividen tunai (cash dividen) atau dividend lam bentuk saham (stock dividen). Dividen tunai umumnya dibagikan secara regular, baik triwulanan, semesteran atau tahunan.
Beberapa teori mengenai kebijakan dividen diantaranya: teori dividen irrelevan, teori bird in the hand, teori information content of dividen, dan teori clientele effect. Adapun langkah-langkah atau prosedur pembayaran dividen adalah pengumuman emiten atas dividen yang akan dibayarkan kepeda pemegang dividen adalah sebagai berikut:
1) Tanggal pengumuman (declaration date)
2) Tanggal Pencatatan (date of record)
3) Tanggal cum-dividend
4) Tanggal ex-dividend
5) Tanggal pembayaran (payment date)
 Kebijakan dividen dalam penelitian ini dikonfirmasi dalam bentuk Dividen Payout Ratio (DPR). Dividen Payout Ratio adalah perbandingan dividen yang diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per saham. Ratio pembayaran dividen (dividen payout ratio) mennetukan jumlah laba yang akan dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Adapun rumusnya adalah sebagai berikut 
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8. Perusahaan Manufaktur
Perusahaan Manufaktur merupakan salah satu bentuk dari cabang industri yang dapat mengaplikasikan peralatan dan suatu medium proses untuk bisa mengubah bahan mentah menjadi bahan jadi untuk dijual. Proses ini juga melibatkan semua komponen suatu produk. Beberapa industri yang menggunakan istilah pabrikasi dalam produksinya. Sektor industri ini sangat erat kaitannya dengan suatu rekayasa teknologi.
Kegiatan perusahaan ini pada dasarnya juga merupakan suatu proses produksi dengan memperhatikan sebuah Standar Operasional Prosedur (SOP) tertentu sebagai suatu acuan dalam bekerja. Pada umumnya jenis perusahaan ini dapat melakukan suatu kegiatan produksi pada skala besar.




9. Kerangka Konseptual  dan Pengajuan Hipotesis
                    Gambar 1 .  Kerangka konseptual penelitian
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Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap masalah yang masih bersifat praduga karena masalah harus dibuktikan kebenarannya. Dugaan jawaban tersebut merupakan kebenaran yang sifatnya sementara, yang akan diuji kebenarannya dengan data yang dikumpulkan melalui penelitian.Adapun Hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut :
a. Hubungan antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. Laba diperoleh perusahaan berasal dari penjualan dan investasi yang dilakukan perusahaan. Profitabilitas juga merupakan gambaran kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan.Profitabilitas perusahaan dapat dihitung menggunakan ROA (return on asset), dengan membagi laba bersih setelah pajak (earnings after tax) dengan total aset. 
Semakin tinggi ROA maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan akan membuat profitabilitas perusahaan tinggi. Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang menguntungkan. Hal ini menjadi daya tarik investor untuk memliki saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada yang tercatat pada rencana perusahaan, sehingga PBV (Price to Book) perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi. Dengan demikian maka profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dalam penelitian ini diajukan hipotesis :
H₁: Terdapat pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan ROA (Return On Asset) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018
b. Hubungan antara Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan investasi adalah keputusan penanaman modal berjangka waktu lama yang menyangkut harapan terhadap hasil keuntungan yang diperoleh perusahaan dimasa yang akan datang. Keputusan investasi mempunyai dimensi waktu jangka panjang, sehingga keputusan yang diambil harus dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai risiko berjangka panjang pula.
Signaling theory menjelaskan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sehingga sebagai indikator nilai perusahaan. Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Price Earnings Ratio (PER). PER yang tinggi menunjukkan investasi perusahaan yang bagus dan prospek pertumbuhan perusahaan yang bagus sehingga para investor akan tertarik. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV (Price to Book Value) perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi. Maka keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dalam penelitian ini diajukan hipotesis :
H₂: Terdapat pengaruh keputusan investasi yang diproksikan dengan PER (Price Earnings Ratio) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018

c. Hubungan antara Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumbe pendanaan di dalam suatu perusahaan dibagi menjadi dua kategori yaitu, pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan meminimalkan biaya modal (cost of capital).
Menurut pecking order theory, dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana biaya emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Alasan kedua adalah adanya kekhawatiran manajer bahwa penerbit saham baru dapat ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal yang mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan.
Manajer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para investor. Ini karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Jadi penggunaan hutang merupakan tanda atau sinyal positif dari perusahaan yang dapat membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi, Meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian maka keputusan pendanaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dalam penelitian ini diajukan hipotesis :
H₃: Terdapat pengaruh keputusan pendanaan yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2016-2018

d. Hubungan antara Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan
Pada dasarnya, laba bersih perusahaan dapat dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakna mengenai seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan kan didistribusikan kepada pemegang saham (Sofyanigsih dan Hardiningsih, 2011). Penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), dapat membuktikan bahwa kebijkan dividen mempengaruhi nilai perusahaan secara positif.
Menurut teori information content of dividen, investor akan melihat kenaikan dividen sebagai sinyal positif atas prospek perushaan dimasa depan. Pembagian dividen memberikan sinyal perubahan yang menguntungkan pada harapan manajer dan penurunan dividen menunjukan pendangan pesimis prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Perusahaan yang dapat memberikan dividen tinggi juga akan mendapatkan nilai kepercayaan yang tinggi dari para investor, karena investor lebih menyukai kepastian tentang returns investasinya dan mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan. Dividen yang tinggi akan membuat para investor tertarik sehingga meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar daripada nilai yang tercatat pada neraca peushaan, sehingga PBV (Price to Book Value) perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi. Dengan demikian maka kebijakan dividen memliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dalam penelitian ini diajukan hipotesis :
H₄: Terdapat pengaruh kebijakan dividen yang diproksiakan dengan DPR (Dividen Payout Ratio) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018

e. Hubungan antara dalam profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
[bookmark: _GoBack]Seteleh melihat penjelasan diatas bahwa keempat faktor tersebut diduga terdapat pengaruh secara parsial, maka perlu juga diajukan hipotesis secara simultan. Dengan demikian dalam penelitian ini diajukan hipotesis :
H5: Terdapat pengaruh secara bersama-sama dalam profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.

III. METODE PENELITIAN 
1. Pendekatan Penelitian 
Jenis pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah asosiatif kausal yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dan pengaruh antara tiga variable atau lebih yaitu Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2016-2018. 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018 berjumlah 43 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut : 1) Perusahaan manufaktur yang termasuk dalam kelompok industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut dari tahun 2016-2018, 2) Perusahaan manufaktur yang memiliki laba positif selama periode 2016-2018, 3) Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen kas selama periode penelitian selama tahun 2016-2018. Dengan kriteria tersebut terpilih 13 perusahaan. Sehingga jumlah sampel nya adalah 12 peusahaan x 3 tahun periode penelitian yaitu 39 sampel.



2. Analisis data
Analisis data yang dilakukan: Statistik deskriptif, analisis regresi data panel, uji kesesuaian model (model fit), uji asumsi klasik regresi data panel dan pengujian hipotesis menggunakan uji t dan uji F. Dalam pengolahan data penelitian ini menggunakan software eviews 11 untuk memperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai hubungan antara variabel satu dengan variabel yang lain.

IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif
Tabel.1 Statistik Deskriptif
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Tabel 1 menunjukkan dari 39 data untuk  Nilai Perusahaan (Y)  menunjukan  nilai mean (rata-rata) sebesar 10.78359 nilai median (tengah) sebesar 4.300000, nilai maximum (terbesar) 82.44000, nilai minimum (terkecil) 0.730000 dan nilai standar deviasi sebesar 17.51531. 
Untuk Profitabilitas (X1) dari 39 data diperoleh nilai mean (rata-rata) sebesar 0.189231, nilai median (tengah) sebesar 0.130000, nilai maximum (terbesar) 0.920000, nilai minimum (terkecil) 0.030000 dan nilai standar deviasi sebesar 0.179009.
Keputusan Investasi (X2) dari 39 data untuk nilai mean (rata-rata) sebesar 25.19769, nilai median (tengah) sebesar 22.23000, nilai maximum (terbesar) 60.89000, nilai minimum (terkecil) 1.660000 dan nilai standar deviasi sebesar 12.82741
Keputusan Pendanaan (X3) dari 39 data memperoleh  nilai mean (rata-rata) sebesar 0.746154, nilai median (tengah) sebesar 0.470000, nilai maximum (terbesar) 2.650000, nilai minimum (terkecil) 0.160000 dan nilai standar deviasi sebesar 0.650897.
Dan untuk Kebijakan Dividen (X4) dari 39 data  nilai mean (rata-rata) sebesar 0.496667, nilai median (tengah) sebesar 0.480000, nilai maximum (terbesar) 0.990000, nilai minimum (terkecil) 0.000000 dan nilai standar deviasi sebesar 0.301604.
2. Analisis regresi data Panel
Dari analisis regresi panel disajikan 3 model regresi yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Kemudian dilakukan uji kesesuaian model dengan Uji Chow untuk menguji model CEM dan FEM, diperoleh hasil model FEM lebih sesuai dengan data dibandingkan model CEM. Uji LM untuk menguji model CEM dan REM, diperoleh hasil model REM lebih sesuai dengan data dibandingkan dengan CEM, maka dilanjutkan uji Hausman untuk menguji model REM dan FEM, diperoleh hasil model FEM lebih sesuai dengan data dibandingkan dengan REM
Tabel 2: Model CEM:
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Tabel 3: Model FEM:
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Tabel 4 : Model REM
[image: ]
Tabel 5 : Hasil Uji Chow
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Berdasarkan tabel 5 tingkat signifikan Cross-Section F sebesar 0.0000. Tingkat signifikan tersebut lebih kecil daripada 0.05 yang berarti Hipotesis H0 ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model merupakan analisis yang lebih sesuai untuk digunakan.
Tabel 6 : Hasil Uji Hausman
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Berdasarkan tabel 6,  tingkat signifikansi Cross-Section Random sebesar 0.0049, tingkat signifikan tersebut lebih kecil dari 0.05 yang berarti Hipotesis H0 ditolak. Hal ini menunjukkan model Fixed Effect Model yang diterima.
Tabel 7 : Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM)
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Berdasarkan tabel 7 Breusch-Pagan nilainya sebesar 0.0000 lebih kecil dari 0.05 yang berarti H0 ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa metode Random Effect Model merupakan metode analisis yang lebih sesuai untuk digunakan.
Tabel 8. Kesimpulan Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel
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3. Uji Asumsi klasik Regresi data panel:
Karena dari analisis tiga model regresi data panel yang terpilih model FEM, maka asumsi  tidak terjadi heteroskedastisitas terpenuhi, sedangkan dari uji multikolinearitas dengan menganalisis korelasi antar variable independent dengan nilai Probability untuk variabel  independen lebih besar dari 0.05, maka hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

4. Analisis regresi model FEM:
Berdasarkan tabel 3 diatas model regresi linear berganda untuk model fixed effect: Y = -1.292514*X1 + 0.746643*X2 + 15.60808*X3 - 8.294948*X4 -15.31170+e
Interpretasi persamaan regresi:
a. Nilai konstanta sebesar -15.31170, menunjukan besarnya nilai Perusahaan jika  Profitabilitas (X1), Keputusan Investasi (X2), Keputusan Pendanaan (X3) dan Kebijakan Dividen (X4) bernilai konstan atau nilainya 0
 b. Koefisien regresi profitabilitas (X1=ROA) sebesar -1.292514. menunjukan besarnya pengaruh Profitabilitas secara parsial terhadap nilai perusahaan negative, Artinya jika profitabilitas ditingkatkan 1%, maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 1.292514%. Koefisien bernilai negatif sehingga ada hubungan berlawanan antara profitabilitas dan nilai perusahaan.
c.  Koefisien regresi keputusan investasi (X2=PER) sebesar 0.746643. Hal ini menunjukkan besarnya pengaruh keputusan investasi secara parsial terhadap nilai perusahaan positive ,artinya jika keputusan investasi ditingkatkan 1%, maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 0.746643. Koefisien bernilai positif sehingga ada hubungan searah antara keputusan investasi dan nilai perusahaan.
d. Koefisien regresi variabel keputusan pendanaan (X3=DER) sebesar 15.60808. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh secara parsial apabila keputusan pendanaan ditingkatkan 1%, maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 15.60808%. Koefisien bernilai positif sehingga ada hubungan searah antara keputusan pendanaan dan nilai perusahaan.
e. Koefisien regresi variabel kebijakan dividen (X4=DPR) sebesar -8.294948. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh kebijakan deviden secara parsial terhadap nilai perusahaan negative. Artinya apabila kebijakan dividen ditingkatkan 1%, maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 8.294948%.  Koefisien bernilai negatif sehingga ada hubungan berlawanan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.

5. Pengujian Hipotesis
a. Profitabilitas (X1) terhadap Nilai Perusahaan (Y)
Untuk uji signifikan regresi parsial dilihat dari hasil pengujian signifikan dan uji t. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 3 dengan nilai thitung sebesar -0.263265 < ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.7948 > 0.05, maka Profitabilitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian H1 tidak terbukti.
b. Hipotesis Keputusan Investasi (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y)
Untuk uji signifikan regresi parsial dilihat dari hasil pengujian signifikan dan uji t. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 3 dengan nilai thitung sebesar 8.998779 > ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.0000 < 0.05, maka Keputusan Investasi berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.Dengan demikian H2 terbukti.
c. Hipotesis Keputusan Pendanaan (X3) terhadap Nilai Perusahaan (Y)
Untuk uji signifikan regresi parsial dilihat dari hasil pengujian signifikan dan uji t. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 3 dengan nilai thitung sebesar 8.990234 > ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.0000 < 0.05, maka Keputusan Pendanaan berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian H3 terbukti.
d. Hipotesis Kebijakan Dividen (X4) terhadap Nilai Perusahaan (Y)
Untuk uji signifikan regresi parsial dilihat dari hasil pengujian signifikan dan uji t. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 3 dengan nilai thitung sebesar -2.326064 > ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.0296 < 0.05, maka Kebijakan Dividen berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian H4 terbukti.
e. Pada aplikasi Eviews 11, uji F ditunjukkan oleh nilai probabilitas F-statistics. Berdasarkan hasil uji diatas, F-statistics mempunyai nilai sebesar 189.0306 atau lebih besar dari Ftabel sebesar 2.26. Sedangkan nilai prob (F-statistics) 0.000000 atau lebih kecil dari 0.05. Hal ini berarti bahwa variabel Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.
f. Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen. Pada aplikasi Eviews 11, koefisien determinasi ditunjukkan oleh Adjusted R-Square. Pada tabel 3 Adjusted R-Square mempunyai nilai sebesar 0.987527 atau 98.75%. Hal ini berarti bahwa 98.75% dari Nilai Perusahaan dipengaruhi dan dapat dijelaskan oleh keempat variabel independen dalam penelitian ini yaitu Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen. Sedangkan sisanya yaitu 1.25% dipengaruhi dan dijelaskan oleh variabel lainnya diluar penelitian ini.

V. BIAYA DAN JADUAL PENELITIAN 
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VI. PENUTUP 
Hasil estimasi dengan Fixed Effect Model, untuk menguji pengaruh variabel-variabel independen (Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen) terhadap variabel dependen (Nilai Perusahaan) maka dapat disusun hasil penelitian sebagai berikut:
Nilai Perusahaan = -1.292514*X1 + 0.746643*X2 + 15.60808*X3 - 8.294948*X4 -15.31170+e
a. Hipotesis Pertama (H1)
Variabel Profitabilitas dalam uji t menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar -0.263265 < ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.7948 > 0.05, yang berarti Profitabilitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Grandy Tarima, Tommy Parengkuan dan Victoria Untu (2016) dan Catur Fatchu Ukhriyawati dan Rika Malia (2018) yang menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan maka dapat dinyatakan bahwa semakin kecil profitabilitas sebuah perusahaan maka akan berkurang juga nilai perusahaan yang diakibatkan oleh kurangnya minat perusahaan untuk membeli saham perusahaan tersebut.
Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Umi Mardiyati, Gatot Nazir Ahmad dan Muhammad Abrar (2015) dan Felly Sintinia Clementin dan Maswar Patuh Priyadi (2016) yang menyatakan besar kecilnya rasio profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan profit atau laba yang tinggi menunjukkan bahwa prospek perusahaan baik di masa depan serta akan dianggap investor sebagai jaminan untuk mendapatkan return atas saham yang dimiliki sehingga hal tersebut akan memicu daya tarik investor untuk meningkatkan permintaan terhadap saham perusahaan. Nilai perusahaan juga akan meningkat apabila permintaan terhadap saham perusahaan meningkat.
b. Hipotesis Kedua (H2)
Variabel Keputusan Investasi dalam uji t menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar 8.998779 > ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.0000 < 0.05, yang berarti Keputusan Investasi berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan Lihan Rini Puspo Wijaya (2010) dan Leli Amnah Rakhimsyah dan Barbara Gunawan (2011) keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Apabila PER semakin tinggi maka akan membuat nilai perusahaan akan naik dihadapan para investor karena PER yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa perusahaan dalam keadaan sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan. Pengeluaran modal perusahaan tampak sangat penting dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. Karena jenis investasi akan memberi sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan dimasa yang akan datang dan mampu meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan.
c. Hipotesis Ketiga (H3)
Variabel Keputusan Pendanaan dalam uji t menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar 8.990234 > ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.0000 < 0.05, yang berarti Keputusan Pendanaan berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Lihan Rini Puspo Wijaya (2010) dan Devi Aditya Purwitasari (2018) yang menyatakan keputusan perusahaan mengenai komposisi pendanaan yang akan digunakan akan mempengaruhi nilai perusahaan. Apabila pendanaan didanai melalui hutang, maka peningkatan nilai peusahaan terjadi akibat efek tax deductible, yaitu perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang dapat memberikan manfaat bagi pemegang saham. Apabila peningkatan pendanaan perusahaan melalui laba ditahan atau penerbitan saham baru, maka risiko keuangan perusahaan semakin kecil. Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban dimasa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar (Wijaya dan Wibawa, 2010).
d. Hipotesis Ketiga (H4)
Variabel Kebijakan Dividen dalam uji t menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar -2.326064 > ttabel sebesar 1.69092 dan nilai probability sebesar 0.0296 < 0.05, yang berarti Kebijakan Dividen berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Lihan Rini Puspo Wijaya (2010), Safitri Lia Achmad dan Lailatul Amanah (2014) dan Dita Kumalasari (2018) yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Adanya pengaruh signifikan
dari variabel kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan menunjukkan jika kebijakan dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Perusahaan yang dapat memberikan dividen tinggi juga akan mendapatkan nilai kepercayaan yang tinggi dari para investor, karena investor lebih menyukai kepastian tentang return investasinya dan mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan. Dividen yang tinggi akan membuat para investor tertarik sehingga meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai perusahaan juga tinggi.
d. Hipotesis Ketiga (H5)
Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan hasil koefisien determinasi 98.75% dari Nilai Perusahaan dipengaruhi dan dapat dijelaskan oleh keempat variabel independen dalam penelitian ini yaitu Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen. Sedangkan sisanya yaitu 1.25% dipengaruhi dan dijelaskan oleh variabel lainnya diluar penelitian ini
REKOMENDASI
Implikasi Teori dari hasil analisis yang dilakukan pada model penelitian, maka implikasi adalah pengembangan akuntansi keuangan yang berhubungan dengan nilai perusahaan.  Penelitian ini menggunakan  teori yang berkaitan dengan nilai perusahaan yaitu Signaling Theory & Agency Theory, mengingat tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran para pemegang saham yang diterjemahkan sebagai memaksimumkan harga saham, kemakmuran tersebut dapat dilihat melalui peningkatan nilai perusahaan. Dalam kenyataan tidak jarang manajer perusahaan memiliki tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama tersebut. Sementara itu, pemegang saham yang memegang pengendalian perusahaan yang sangat menentuan profitabilitas. 
Selain itu terdapat beberapa implikasi manajerial, antara lain: 1). Profitabilitas sangat penting diperhatikan oleh pihak perusahaan karena profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan keinginan investor untuk menanam saham, sehingga nilai perusahaan juga akan meningkat. 2) Kebijakan dividen harus lebih diperhatikan lagi oleh pihak perusahaan karena kebijakan dividen yang tinggi dianggap dapat menurunkan nilai perusahaan. Dikarenakan pembayaran dividen )yang lebih tinggi daripada laba ditahannya, akan membuat nilai perusahaan menurun.
Bagi penelti selanjutnya , sebaiknya diharapkan dapat menambah variabel-variabel bebas lainnya diluar variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini, selain itu peneliti selanjutnya dapat menambah periode penelitian dan juga menambah jumlah perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Bagi Para Investor , Bila akan mengambil keputusan untuk melakukan investasi pada perusahaan manufaktur, hendaknya tidak hanya melihat dari data mengenai profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen, tetapi investor perlu untuk memperhatikan faktor-faktor lain dan rasio lain yang berhubungan dengan nilai perusahaan. Seperti resiko perusahaan dan struktur modal. Bagi Perusahaan Perusahaan harus mempertimbangkan pengaruh profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen untuk menjadi pertimbangan dalam meningkatkan nilai perusahaan karena investor akan lebih berminat untuk berinvestasi diperusahaan dengan nilai perusahaan yang tinggi
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Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares

Date: 01/17/21 Time: 2143

‘Sample: 2016 2018

Periods included: 3

Cross-sections included: 13

Total panel (balanced) observations: 39

Variable Coefficient ~ Std. Emor  tStatistc  Prob.
c 2083674 3416676  -6.098541  0.0000
X1 2159007 8696037 2482748 00181
x2 0462693  0.119896  3.859118  0.0005
X3 1161281 2704145 4294449 00001
X4 1451896 4787290 3032813 0.0046
Root MSE 7614825 R-squared 0.806016
Mean dependent var 1078359 Adjusted R-squared 0.783195
S.D. dependent var 1751531 S.E. of regression 8.155541
Akaike info criterion 7.154481  Sum squared resid 2261.437
‘Schwarz criterion 7.367759  Log likelinood 1345124
Hannan-Quinn criter. 7.231003  Fstatistic 35.31811
Durbin-Watson stat 0639134 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares

Date: 01/17/21 Time: 2144

‘Sample: 2016 2018

Periods included: 3

Cross-sections included: 13

Total panel (balanced) observations: 39

Variable Coefficent ~~ Std. Emor  t-Stafistic  Prob.
c 41531170 2885789  -5305898  0.0000
x1 1292514 4909549  -0263265 07948
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 1469227 R-squared 0992779
Mean dependent var 1078359  Adjusted R-squared 0987527
S.D. dependent var 1751531 SE. of regression 1956184
Akaike info criterion 4479144 Sum squared resid 84.18647
‘Schwarz criterion 5204287  Log likelinood 7034332
Hannan-Quinn criter. 4739319 F-statistic 189.0306
Durbin-Watson stat 3279799 Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 01/17/21 Time: 21:45

‘Sample: 2016 2018
Periods included: 3
Cross-sections included: 13

Total panel (balanced) observations: 39

‘Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficent ~~ Std. Emor  t-Stafistic  Prob.
c 1640515 3346749  -4.901817  0.0000
x1 0709474 4603156 0154128 08784
x2 0719660 0074624 95643780 00000
X3 1464124 1617295 9052915 00000
xa 4034706 3281369  -1229580 02273
Effects Specification
SD. Rho
Cross-section random 7855820 09416
Idiosyncratic random 1956184 00584
Weighted Statistics
Root MSE 2098676 R-squared 0827331
Mean dependent var 1534540  Adjusted R-squared 0807017
S.D. dependent var 5116566 SE. of regression 2247699
‘Sum squared resid 1717732 F-statistic 2072711
Durbin-Watson stat 1863443 Proby(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0648411 Mean dependent var 1078359
‘Sum squared resid 4098.774  Durbin-Watson stat 0.078094

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitied
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic af. Prob.
Cross-section F 47.414106 (1222)  0.0000
Cross-section Chi-square 128338141 12 00000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitied
Test cross-section random effects.

chi-sq
Test Summary Statistic  Chi-Sq. df. Prob.
Cross-section random 14.888563 4 00049

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects.

Null hypotheses: No effects

Altemnative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 1678981 0299475 17.08928

(0.0000) (05842) (0.0000)

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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Pengujian Hasil Model Model digunakan

Chow Test, pemilihan:

Common Effect vs Fixed Effect, F Prob = 0.0000 < α 0,05

Fixed Effect Model (FEM)

H0 = CEM H0 jika Uji F Prob. > α 0,05

H1 = FEM H1 jika Uji F Prob. < α 0,05

Lagrange Multiplier (LM-Test), pemilihan:

Common Effect vs Random Effect, Cross-section= 0.0000 < α 0,05

Random Effect Model (REM)

H0 = CEM H0 jika Cross-section > α 0,05

H1 = REM H1 jika Cross-section < α 0,05

Hausman Test, pemilihan:

H0 = REM H0 jika Uji Hausman prob. > α 0,05

H1 = FEM H1 jika Uji Hausman prob. < α 0,05

Metode Uji Pemilihan

Common Effect vs Fixed Effect, F 

Prob = 0.0000 < α 0,05

Fixed Effect Model (FEM)

Common Effect vs Random Effect, 

Cross-section= 0.0000 < α 0,05

Random Effect Model (REM)

Fixed Effect vs Random Effect, 

dimana Prob. 0.0049 < α 0,05

Fixed Effect Model (FEM)
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A. Anggaran Biaya

No Jenis Pengeluaran Biaya (Rp.)

1 Upah survey 500.000     

2 Bahan habis pakai dan peralatan 1.000.000  

3 Perjalanan 750.000     

4 Publikasi, laporan, administrasi lainnya 750.000     

Jumlah 3.000.000  
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B. Jadwal Penelitian

Jadwal pelaksanaan penelitian disusun dalam bar chart berikut:

I II III IV V

1 Studi Kepustakaan

2 Persiapan Penelitian

Survey  Awal

Penyusunan rencana penelitian

Penelitian pendahuluan

Penyusunan instrument

3 Penelitian  Lapangan

Pengumpulan Data (observasi)

Pengumpulan Data (kuisioner)

Pengumpulan Data (wawancara)

4 Analisis Data

5 Penulisan laporan awal

6 Presentasi

7 Penulisan laporan akhir

Bulan

No Jenis Kegiatan
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Lampiran 1

Sampel Penelitian

No Kode Nama Perusahaan
1 CINT | Chitose Internasional Tbk.

2 DVLA | Darya-Varia Laboratoria Tbk.

3 GGRM | Gudang Garam Tbk.

4 HMSP | H.M. Sampoerna Tbk.

5 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
6 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.

7 KAEF | Kimia Farma Tbk.

8 KLBF | Kalbe Farma Tbk.

9 MERK | Merck Tbk.

10 MLBI Multi Bintang Indonesia Thk.

1 TSPC | Tempo Scan Pacific Thk.

12 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
13 UNVR | Unilever Indonesia Tbk.

Sumber: BEI (idx.co.id, 2020)
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X1 x2 X3 x4

x1 1.000000 0.082425 0.491593 0.245758
x2 0.082425 1.000000 0.458489 0.291488
X3 0.491593 0.458489 1.000000 0.357874
x4 0.245758 0.291488 0357874 1.000000

Sumber: Eviews 11 (Diolah oleh peneliti)
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Dependent Variable: RESABS.
Method: Panel Least Squares

Date: 0117121 Time: 22:11

Sample: 2016 2018
Periods included: 3

Cross-sectons included: 13

Total panel (balanced) observations: 39

Variable Coefficient  Std.Emor  tStatisic  Prob.
c 09718 1104300 0796620 04342
X1 0367176 1878728 0190116 08510
x3 0070040 0664356 1460133 01584
x 0068120 0031751 2145467 00532
x4 0240800 1364628 0680338 04978

Effects Specification

Cross-secton fixed (dummy variables)

Root MSE 0562226 Rsquared 0610174

Mean dependent var 1160929 Adusted R-squared 0.326664

S.D. dependent var 0912255 SE. of regression 0.748570

Akaike info crterion 2557971 Sum squared resid 1232785

‘Schwarz citerion 3283113 Loglikeliood 3283043

‘Hannan-Quinn crter. 2818146 F-statisic 2162214

Durbin-Watson stat 2871932 Prob(F-statisic) 0047885

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares.

Date: 0117121 Time: 21:44

Sample: 2016 2018
Periods included: 3

Cross-sections included: 13

‘Total panel (balanced) observations: 33

Variable Coefficent ~ Sto.Emor  tStatisic  Prob.
c 531170 2885789 5305888 00000
x1 29514 4900549 0263265 07948
x2 0746643 0082072 8998770 00000
x3 1560808 1736115 8990234  0.0000
X4 8294048 3566087 2326064 00296
Effects Speciication

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 1469227 Resquared 0892779
Mean dependent var 1078359 Adusted R-squared 0987827
SD. dependent var 1751531 SE of regression 1986184
Akaike Info criterion 4479144 Sum squared resid 84.18847
‘Schwarz criterion 5204267 Log likeliood 7034332
Hannan-Quinn crter. 4730319 Fstatisic 189.0308
Durbin-Watson stat 3279799 Prob(F-staistic) 0.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 11
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