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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, dividend 

policy, leverage, dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan konstruksi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini ditetapkan teknik 
pengambilan sampel dengan menggunakan purposive sampling, dan 

berdasarkan kriteria yang telah ditentukan maka jumlah sampel sebanyak 
10 sampel perusahaan konstruksi yang secara berturut-turut tidak 

mengalami kerugian dan membagi dividen selama tahun 2013-2015. Data 
penelitian merupakan data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Stock 
Exchange (www.idx.co.id) dari tahun 2013-2015. Pengujian hipotesis 

penelitian digunakan teknik analisis regresi linier berganda dengan alat 
bantu aplikasi SPSS (Statistical Product and Service Solutions). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa: 1) Profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 2) Dividend policy tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 3) Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan 4) Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Dividend Policy, Leverage, 
dan Keputusan Investasi 

 

PENDAHULUAN 

Perusahaan sebagai entitas ekonomi lazimnya memiliki tujuan jangka pendek 

dan jangka panjang. Dalam jangka pendek perusahaan bertujuan memperoleh laba 
secara maksimal dengan menggunakan sumber daya yang ada, sementara dalam 
jangka panjang tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan suatu proksi yang menggambarkan kemakmuran 
pemegang saham (Sartono, 2002).  

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor di antaranya profitabilitas, 
dividend policy, leverage, dan keputusan investasi. Pemilihan rasio profitabilitas 
didasarkan pada alasan bahwa rasio profitabilitas menunjukkan efektifitas atau 

kinerja perusahaan dalam menghasilkan tingkat keuntungan dengan menggunakan 
aset yang dimiliki.  
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Faktor kedua yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah dividend policy. 

Dividend policy adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagi kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk 

laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Tampubolon, 
2004).  

Faktor ketiga yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah leverage. Leverage 

adalah kebijakan yang dilakukan perusahaan untuk menandai operasinya dengan 
menggunakan hutang keuangan atau yang biasa disebut financial leverage 

(Brigham & Houston, 2009).  

Faktor keempat yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan 
investasi. Pada umumnya investasi merupakan suatu kegiatan menempatkan 

sejumlah dana selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh 
penghasilan dan peningkatan nilai investasi di masa yang akan datang (Jogiyanto, 

2010). 

Penelitian yang dilakukan Sumarto (2007) menyatakan bahwa dividend policy 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 

Andinata (2010) menyatakan bahwa profitabilitas dan dividend policy berpengaruh 
secara negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Lihan, 

Bandi, & W, 2010) menunjukkan bahwa keputusan investasi dan dividend policy 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian ini peneliti menggabungkan 
4 (empat) variabel untuk menguji yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

Adapun permasalahan yang akan dirumuskan adalah apakah terdapat pengaruh 
profitabilitas, dividend policy, leverage, dan keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan permasalahan tersebut dapat diketahui tujuan penelitian ini adalah 
untuk menguji pengaruh profitabilitas, dividend policy, leverage, dan keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 

 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi 
akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi harga 

saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 
menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi 
menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang 

saham dan perusahaan dipresentasi oleh harga pasar dari saham yang merupakan 
cerminan dari keputusan investasi pendanaan (financing) dan manajemen aset 

(Susanti, 2010). 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisi sebagai nilai pasar, seperti 
halnya penelitian yang pernah dilakukan oleh Nurlela dan Islahuddin (2008) karena 

nilai perusahaan dapat memberi kemakmuran pemegang saham secara maksimum 
apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham maka 

makin tinggi kemakmuran pemegang saham, untuk mencapai nilai perusahaan 
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umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada para professional. 

Para professional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris (Nurlela & 
Islahuddin, 2008).  

Nurlela dan Islahuddin (2008) menjelaskan bahwa Enterprise Value (EV) atau 
dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi 
investor karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan dan menyebutkan juga bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang 
bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut dijual. 

Tujuan perusahaan pada dasarnya adalah memaksimumkan nilai perusahaan. 
Untuk mencapai tujuan tersebut masih terdapat konflik antara pemilik perusahaan 
dengan penyedia dana sebagai kreditur. Jika perusahaan berjalan lancar maka nilai 

saham perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai hutang perusahaan dalam 
bentuk obligasi tidak terpengaruh sama sekali. Dapat disimpulkan bahwa nilai dari 

saham kepemilikan bisa merupakan indeks yang tepat untuk mengukur tingkat 
efektivitas perusahaan. Berdasarkan alasan itulah maka tujuan manajemen 
keuangan dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi nilai saham kepemilikan 

perusahaan atau memaksimalisasi harga saham. Tujuan memaksimumkan harga 
saham tidak berarti bahwa para manajer harus berupaya mencari kenaikan nilai 

saham dengan mengorbankan para pemegang obligasi (Erlina, 2002). 

 

Profitabilitas 

Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Fungsi-fungsi profitabilitas diukur melalui 4 (empat) dimensi yaitu return on equity 

(Sartono, 2002), return on assets (Sartono, 2002), profit margin (Husnan & S, 
2006), net profit margin (Sartono, 2002). (Ang, 1997) mengungkapkan bahwa rasio 
profitabilitas atau rasio rentabilitas menunjukkan keberhasilan dalam menghasilkan 

keuntungan.  

Tujuan profitabilitas berkaitan dengan kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan laba yang memuaskan sehingga pemodal dan pemegang saham akan 
meneruskan untuk menyediakan modal bagi perusahaan. Seorang investor akan 
lebih menekankan referensi pada return yang akan didapat dari investasi yang 

ditanamkan. Jika Investor mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian 
(return) baik berupa dividen maupun capital gain (Andinata, 2010). 

 

Dividend policy  

Dividend policy adalah salah satu kebijakan yang harus diambil oleh 

manajemen untuk memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu 
periode akan dibagi semua atau dibagi, sebagian lagi tidak dibagi dalam bentuk 

laba ditahan (Tampubolon, 2004). Apabila perusahaan memutuskan untuk 
membagi laba yang diperoleh sebagai dividen berarti akan mengurangi jumlah laba 
ditahan yang akhirnya juga mengurangi sumber dana intern yang akan digunakan 

untuk mengembangkan perusahaan. Sedangkan apabila perusahaan tidak 
membagikan labanya sebagai dividen akan dapat memperbesar sumber dana intern 

perusahaan dan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 



107               Pengaruh Profitabilitas, Dividend Policy, Leverage, Dan Keputusan Investasi 
 

El-Muhasaba, Vol.8, No.1, Januari 2017 

mengembangkan perusahaan. Indikator yang digunakan untuk mengukur dividend 

policy dalam penelitian ini adalah Dividend Payout Ratio (Brigham & Houston, 
2009).  

 

Leverage  

Leverage adalah kebijakan yang dilakukan perusahaan untuk menandai 

operasinya dengan menggunakan hutang keuangan atau yang biasa disebut 
financial leverage. Leverage termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari eksternal. Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan 
hutang dirasa lebih aman dari pada menerbitkan saham baru. Dengan demikian 
semakin tinggi leverage yang dilakukan maka semakin tinggi nilai perusahaan. 

Leverage dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan debt to equity ratio 
(Brigham & Ehrhardt, 2005) yang didapat dari membagi total hutang perusahaan 

dengan total ekuitasnya (modal awal).  

Utang adalah instrumen yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai 
perusahaan. Semakin tinggi proporsi utang maka semakin tinggi harga saham, 

namun pada titik tertentu peningkatan utang akan menurunkan nilai perusahaan 
karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan utang lebih kecil daripada biaya 

yang ditimbulkannya (Taswan & Soliha, 2002). 

 

Keputusan Investasi  

Kebijakan lain yang berkenaan dengan nilai perusahaan adalah keputusan 
investasi. Keputusan investasi adalah penanaman modal dengan harapan akan 

memperoleh keuntungan di masa yang akan datang (Jogiyanto, 2010). Menurut 
signaling theory, informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan 
investasi pihak luar perusahaan merupakan hal yang penting. Menurut Jogiyanto 

(2010), informasi yang dipublikasi sebagai suatu pengumuman akan memberikan 
signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman 

tersebut mengandung nilai positif, maka akan banyak investor yang berinvestasi ke 
perusahaan.  

Keputusan investasi tidak dapat diamati secara langsung oleh pihak luar. 

Beberapa studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi 
antara lain (Stewart C Myers, 1977) yang memperkenalkan Investment 

Opportunities Set (IOS). Menurut Stewart C Myers (1977), Investment 
Opportunities Set (IOS) merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung 
pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan 

datang, dimana investasi yang dilakukan merupakan pilihan-pilihan investasi yang 
diharapkan akan menghasilkan return yang besar. IOS didefenisikan sebagai 

kombinasi antara aktiva yang dimiliki (Assets in Place) dan pilihan investasi 
dimasa yang akan datang dengan net present value positif. IOS tidak dapat 
diobservasi secara langsung (laten), sehingga dalam perhitungannya menggunakan 

proksi (Kallapur & Trombley, 1999). Proksi keputusan investasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Price Earning Ratio (PER). PER dirumuskan dengan 

(Brigham & Houston, 2009). 

107 
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Investasi dalam Islam 

Nurlitta (2014) menjelaskan bahwa terdapat ayat-ayat yang secara tidak 
langsung telah memerintahkan kaum muslimin untuk mempersiapkan hari esok 

secara lebih baik. Investasi yang berarti menunda pemanfaatan harta yang kita 
miliki pada saat ini atau berarti menyimpan, mengelola, dan mengembangkannya 
merupakan hal yang dianjurkan dalam al-Qur’an seperti yang dijelaskan dalam al-

Qur’an Surat Yusuf: 

Artinya:  

(46). (Setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf, dia berseru): “Yusuf, hai orang yang 
amat dipercaya, terangkanlah kepada kami tentang tujuh ekor sapi betina yang gemuk -
gemuk yang dimakan oleh tujuh ekor sapi betina yang kurus-kurus dan tujuh bulir 
(gandum) yang hijau dan (tujuh) lainnya yang kering agar aku kembali k epada orang-
orang itu, agar mereka mengetahuinya.” 

(47). Yusuf berkata: “Supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) sebagaimana biasa; 
maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu 
makan.” 

(48). Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang amat sulit, yang menghabiskan 
apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), kecuali sedikit dari (bibit 
gandum) yang kamu simpan. 

(49). Kemudian setelah itu akan datang tahun yang padanya manusia diberi hujan 
(dengan cukup) dan di masa itu mereka memeras anggur.” (QS. Yusuf, 12: 46-49). 

Ayat ini mengajarkan kepada kita untuk tidak mengkonsumsi semua kekayaan 

yang kita miliki pada saat kita telah mendapatkannya, tetapi hendaknya sebagian 
kekayaaan yang kita dapatkan itu juga kita tangguhkan pemanfaatannya untuk 
keperluan yang lebih penting. Dengan bahasa lain, ayat ini mengajarkan kepada 

kita untuk mengelola dan mengembangkan kekayaan demi untuk mempersiapkan 
masa depan. Masa depan itu bisa berarti 1, 2, 5, 10 atau 15 tahun ke depan bahkan 

lebih, termasuk juga masa pensiun atau hari tua (Nurlitta, 2014).  
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PERUMUSAN HIPOTESIS 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari 

kegiatan operasionalnya. Makin tinggi laba maka makin tinggi return yang 
diperoleh oleh investor. Tinggi rendahnya tingkat return yang mungkin diterima 
oleh investor biasanya mempengaruhi penilaian investor. Makin tinggi penilaian 

investor akan suatu saham maka harga saham tersebut akan makin tinggi. Harga 
saham yang makin tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan (Sumarto, 2007). 

Hasil penelitian Andinata (2010) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh (Taswan & Soliha, 2002) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H1 : Terdapat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Dividend Policy Terhadap Nilai Perusahaan  

Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai signal bahwa perusahaan 

memiliki prospek yang baik. Dengan kenaikan pembayaran dividen maka akan 
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham sehingga akan meningkatkan 

nilai perusahaan (Tampubolon, 2004). Apabila perusahaan meningkatkan 
pembayaran dividen, dapat diartikan oleh pemodal sebagai sinyal harapan 
manajemen tentang akan membaiknya kinerja perusahaan di masa yang akan 

datang sehingga dividend policy memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan (S C 
Myers & Majluf, 1984). Sebaliknya penurunan pembayaran dividen akan dilihat 

sebagai prospek perusahaan yang buruk. Menurut penelitian yang dilakukan oleh 
Sumarto (2007) menyatakan bahwa dividend policy berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 

H2: Terdapat pengaruh positif dividend policy terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan  

Menurut Brigham and Houston (2009), penggunaan hutang juga dapat 
mempengaruhi harga saham perusahaan. Semakin besar hutang maka akan semakin 

meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat hutang tinggi akan 
dapat meningkatkan laba per lembar sahamnya yang akhirnya akan meningkatkan 

harga saham perusahaan, yang berarti akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Rustendi dan Jimmi (2008) menyatakan 
bahwa hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H3 : Terdapat pengaruh positif leverage terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan  

Menurut Stewart C Myers (1977) keputusan investasi merupakan nilai 
perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang 
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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 Prawetri (2006) 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 (Wahyudi & Prawetri, 2006). Berdasarkan penelitian yang dilakukan 
oleh Lihan et al. (2010) keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

H4 : Terdapat pengaruh positif keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Pada penelitian ini, peneliti 
menetapkan populasi atau obyek penelitian mengacu pada data dari perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

Teknik Pengambilan Sampel 

Dalam penelitian ini ditetapkan teknik pengambilan sampel dengan 
menggunakan purposive sampling, yaitu dengan kriteria: 

a. Perusahaan dikelompokkan ke dalam sektor konstruksi dan sahamnya masih 
aktif diperdagangkan di BEI sampai tanggal 31 Desember 2015. 

b. Perusahaan konstruksi yang melaporkan laporan keuangan tahunan auditan per 
31 Desember secara berturut-turut untuk tahun 2013-2015.  

c. Perusahaan konstruksi yang tidak mengalami kerugian selama tahun 2013 -

2015. 

 

Variabel Independen 

 

a. Profitabilitas 

Dalam penelitian ini digunakan Return on Equity (ROE) untuk mengukur 
profitabilitas perusahaan. ROE dinyatakan dengan: 

ROE = Laba Setelah Pajak 

Total Ekuitas 

 

b. Dividend policy  

Dividend policy dalam penelitian ini digunakan Dividen Payout Ratio (DPR) 

(Brigham & Houston, 2009). 
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DPR = Deviden per lembar saham 

Laba per lembar saham 

 

c. Leverage  

Tingkat penggunaaan hutang dari suatu perusahaan dapat ditunjukkan oleh 

salah satunya menggunakan rasio hutang terhadap ekuitas (DER). Debt Equity 
Ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas (Brigham 

& Houston, 2009).  

DER = Total Hutang 

Total Ekuitas 

 

d. Keputusan Investasi  

Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksi dengan PER (Price Earning 
Ratio), dimana PER menunjukkan perbandingan antara closing price dengan laba 
per lembar saham (earning per share) (Brigham & Houston, 2009).  

PER = Harga saham___ 

Laba per lembar saham 

 

Variabel Dependen 

Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV). PBV adalah proksi yang 
digunakan untuk mengukur nilai perusahaan yang menunjukkan semakin besar 

rasio PBV maka semakin besar nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2009). 

PBV = Harga Pasar Per lembar Saham 

Harga Buku Per lembar Saham 

 

Teknik Analisis Data 

Data yang akan diolah dalam penelitian ini menggunakan model regresi linier 
berganda. Metode regresi dapat digunakan untuk memperlihatkan bagaimana 
variabel independen mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2006). Persamaan 

regresi linier berganda dapat dilihat sebagai berikut: 

PBV = α + b1ROE + b2DPR + b3DER + b4PER + ε  

Keterangan : 

PBV = Price Book Value (proksi nilai perusahaan) 

ROE = Return on Equity (proksi profitbilitas) 

DPR = Dividen Payout Ratio (proksi dividend policy) 
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DER = Debt Equity Ratio (proksi leverage) 

PER = Price Earning Ratio (proksi keputusan hutang)  

b1 - b4 = Parameter koefisien Regresi  

 α = Parameter konstanta 

ε = faktor lain yang mempengaruhi 

Tahap-tahap analisis data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut 

sebagaimana dijelaskan oleh Ghozali (2006): 

1. Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi memenuhi 

asumsi normalitas yang dilakukan dengan melihat penyebaran data atau titik 
pada sumbu diagonal dari grafik pengujian normalitas. 

2. Uji Asumsi Klasik  

a. Uji Multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi 
ditemukan adanya korelasi antara variabel independen. Jika terjadi korelasi 

maka terdapat problem multikolinearitas dilakukan dengan mendeteksi 
Pearson Correlation. 

b. Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan antara varian dari residual suatu pengamatan 
ke pengamatan lain. Untuk menguji ada tidaknya heteroskedastistas adalah 

dengan melihat scatterplot antara SRESID dan ZPRED. 

c. Uji Autokorelasi  bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan penganggu pada periode sebelumnya. 

3. Uji Hipotesis  

Pengujian Secara Parsial (Uji t) digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 
bebas terhadap variabel terikat secara individu. Hipotesis yang akan diuji 
dengan menggunakan uji t adalah H1, H2, H3, dan H4. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Tabel 1 

Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

NilaiPerusahaan 30 .59 8.95 3.2013 2.27572 

Profitabilitas 30 .06 .38 .1857 .08866 

KebijakanDividen 30 .00 2.62 .4360 .60366 

KebijakanHutang 30 .67 5.28 2.1460 1.41945 

KeputusanInvestasi 30 .04 2.15 .3370 .44829 
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Valid N (listwise) 30     

Sumber: SPSS 20 

 

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan Nilai perusahaan (PBV) mempunyai rata-

rata 3.2013, rata-rata profitabilitas (ROE) sebesar 0.3370, dividend policy sebesar 
2.1460, leverage sebesar 0.1857 dan rata-rata keputusan investasi (PER) sebesar 
0.4360. 

 

Uji Normalitas 

Salah satu cara untuk melihat normalitas adalah dengan melihat grafik normal 
probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. 
Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, 

maka asumsi kenormalan terpenuhi. Berdasarkan hasil olah SPSS 20 uji normalitas 
didapat grafik sebagai berikut: 

 

 

Gambar 2 

Grafik Normal P-P Plot 

 

Gambar grafik normal plot menunjukan bahwa pola data menyebar di sekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan bahwa 

variabel dalam penelitian ini memenuhi uji normalitas. Ghozali (2006) menyatakan 
bahwa uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan jika tidak dilakukan secara 
hati-hati, secara visual terlihat normal namun secara statistik tidak, atau sebaliknya 

secara visual tidak normal padahal secara statistik normal. Oleh sebab itu 
dianjurkan di samping menggunakan uji grafik dilengkapi dengan uji statistik, 

salah satunya dengan menggunakan uji statistik non-parametrik kolmogorov-
smirnov. Jika hasilnya mempunyai nilai P-value ≥ 0,05 maka dikatakan data 
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normal. Berdasarkan hasil olah SPSS 20 uji statistik non-parametik kolmogorov-

smirnov didapat sebagai berikut: 

 

Tabel 2 

One Sampel Kolmogorof-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 
Residual 

N 30 

Normal Parameters
a,b

 
Mean 0E-7 

Std. Deviation 1.81866058 

Most Extreme Differences 

Absolute .134 

Positive .134 

Negative -.125 

Kolmogorov-Smirnov Z .737 

Asymp. Sig. (2-tailed) .650 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 Sumber: SPSS 20 

Berdasarkan tabel 2 terlihat bahwa nilai kolmogorov-smirnov Z sebesar 0.737 

dengan tingkat signifikan 0,650 berarti hal itu menunjukkan bahwa variabel 
penelitian terdistribusi normal karena tingkat signifikasinya ≥ 0,05 sehingga nilai 
perusahaan, profitabilitas, dividend policy, leverage dan keputusan investasi 

berdistribusi normal. 

 

Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinearitas 

Identifikasi secara statistik ada atau tidaknya gejala multikolinearitas dapat 

dilakukan dengan menentukanVariance Inflation Factor (VIF) dan Nilai Tolerance 
(TOL). 
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Tabel 3 

Uji Multikolinearitas dengan Nilai Tolerance dan VIF 

Berdasarkan tabel 3 diperoleh hasil bahwa semua variabel bebas nilai 

tolerance di atas 0,10 dan nilai VIF lebih kecil dari 10, artinya seluruh variabel 
bebas pada penelitian ini tidak ada gejala multikolinearitas dengan aturan jika VIF 
< 10 dan nilai tolerance > 0,10 maka tidak terjadi gejala multikolinearitas 

(Ghozali, 2006). 

 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan antara varian dari residual suatu pengamatan ke pengamatan 

lain (Ghozali, 2006). Untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas adalah 
dengan melihat scatterplot antara SRESID dan ZPRED. 

 

Gambar 3 

Uji Heteroskedastisitas 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .665 1.172  .568 .575   

Profitabilitas 3.992 4.391 .156 .909 .372 .873 1.145 

KebijakanDividen .222 .609 .059 .365 .718 .979 1.022 

KebijakanHutang .315 .260 .197 1.214 .236 .974 1.027 

KeputusanInvestasi 3.031 .863 .597 3.511 .002 .884 1.132 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: SPSS 20 



Wawan Cahyo  Nugroho, Fadlil Abdani                                                                                     116 
 

El-Muhasaba, Vol.8, No.1, Januari 2017   

Berdasarkan gambar 3 diketahui bahwa titik-titik tidak membentuk pola yang 

jelas.Titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Jadi dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dalam model regresi. 

 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
penganggu pada periode sebelumnya (Ghozali, 2006). Untuk mendeteksi ada 

tidaknya autokorelasi dilihat dari nilai Durbin Waston. 

Tabel 4 

Uji Autokorelasi 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 .601
a
 .361 .259 1.95876 1.602 

a. Predictors: (Constant), KeputusanInvestasi, KebijakanHutang, KebijakanDividen, 
Profitabilitas 

b. Dependent Variable: NilaiPerusahaan 

Sumber: SPSS 20 

Berdasarkan tabel 4 dapat diketahui bahwa hasil uji autokorelasi menunjukan 

nilai DW sebesar 1,602 terletak antara -2 sampai+2 maka tidak ada autokorelasi 
(Ghozali, 2006). 

 

Uji Hipotesis 

Hasil perhitungan dengan komputer dengan aplikasi program SPSS 20 
(Statistical Program for Social Science) pada uji hipotesis 1 adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 5 

Analisis Regresi Linier Berganda Hipotesis 1, 2,3 dan 4 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .665 1.172  .568 .575 

Profitabilitas 3.992 4.391 .156 .909 .372 

KebijakanDividen .222 .609 .059 .365 .718 

KebijakanHutang .315 .260 .197 1.214 .236 
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KeputusanInvestasi 3.031 .863 .597 3.511 .002 

a. Dependent Variable: NilaiPerusahaan 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 .601
a
 .361 .259 1.95876 1.602 

a. Predictors: (Constant), KeputusanInvestasi, KebijakanHutang, KebijakanDividen, 
Profitabilitas 

b. Dependent Variable: NilaiPerusahaan 

Sumber: SPSS 20 

 

Berdasarkan tabel 5 diperoleh persamaan regresi linier berganda sebagai 
berikut: 

PBV= 0.665 + 3.992 ROE + 0.222 DPR + 0.315 DER + 3.031 PER + ε 

Berdasarkan hasil perhitungan tabel 5 dapat disimpulkan bahwa: 

a) Nilai konstanta sebesar 0.665 menunjukkan besarnya pengaruh variabel 
independen (profitabilitas, dividend policy, leverage, dan keputusan investasi) 
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan), apabila variabel bebas tersebut 

sama dengan nol (konstan), maka diprediksi nilai perusahaan sebesar 0.665 

b) Koefisien determinasi menunjukkan proporsi dari varian yang diterangkan oleh 

persamaan regresi terhadap varian total. Berdasarkan tabel di atas didapat nilai 
Adjusted R Square yaitu 0,259 menunjukkan bahwa variabel independen 
(profitabilitas, dividend policy, leverage, dan keputusan investasi) dapat 

menjelaskan variabel dependen (nilai perusahaan) sebesar 25,9% sedangkan 
74,10% sisanya dipengaruhi oleh faktor yang lain. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 1) 

Berdasarkan hasil perhitungan tabel 5 dapat disimpulkan bahwa: 

a) Nilai koefisien regresi untuk profitabilitas (ROE) sebesar 3.992. Berarti jika 
likuiditas (CR) meningkat, maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan 

sebesar 3.992 

b) Hasil perhitungan menunjukkan nilai sigifikansi sebesar 0.372 dan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (α=0,05) maka H0 tidak berhasil ditolak yang 

berarti hipotesis (H2) tidak terdukung, artinya profitabilitas (ROE) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Dividend Policy terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 2) 

Berdasarkan hasil perhitungan tabel 5 dapat disimpulkan bahwa: 
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a) Nilai koefisien regresi untuk dividend policy (DPR) sebesar 0.222. Berarti jika 

dividend policy (DPR) meningkat maka nilai perusahaan akan mengalami 
peningkatan sebesar 0.222. 

b) Hasil perhitungan menunjukkan nilai sigifikansi sebesar 0,718 dan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (α = 0,05) maka H0 tidak berhasil ditolak yang 
berarti hipotesis (H2) tidak terdukung, artinya dividend policy (DPR) tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 3) 

Berdasarkan hasil perhitungan tabel 5 dapat disimpulkan bahwa: 

a) Nilai koefisien regresi untuk leverage (DER) sebesar 0.315. Berarti jika 

leverage (DER) meningkat, maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan 
sebesar 0.315. 

b) Hasil perhitungan menunjukkan nilai sigifikansi sebesar 0,372 dan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05 (α = 0,05) maka H0 tidak berhasil ditolak yang 
berarti hipotesis (H3) tidak terdukung, artinya leverage (DER) tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 4) 

Berdasarkan hasil perhitungan tabel 10 dapat disimpulkan bahwa: 

a) Nilai koefisien regresi untuk keputusan investasi (PER) sebesar 3.031. Berarti 

jika keputusan investasi (PER) meningkat maka nilai perusahaan akan 
mengalami peningkatan sebesar 3.031. 

b) Hasil perhitungan menunjukkan nilai sigifikansi sebesar 0,002 dan nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (α = 0,05) maka H0 berhasil ditolak yang berarti 
hipotesis (H4) terdukung, artinya keputusan investasi (PER) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

DISKUSI 

Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 1) 

Profitabilitas secara parsial dalam hasil penelitian ini menemukan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 
dalam teori berhubungan positif dengan nilai perusahaan. Semakin tinggi 

profitabilitas maka nilai perusahaan tinggi dan semakin rendah profitabilitas maka 
nilai perusahaan rendah. Semakin baik perusahaan membayar return terhadap 
pemegang saham akan meningkatkan nilai perusahaan. Tetapi dalam penelitian ini 

berlawanan dengan teori karena laba yang didapatkan perusahaan tidak stabil dari 
tahun ketahun dan cendrung berfluktuatif sehingga investor tidak yakin dengan 

hasil yang akan didapat perusahaan di masa mendatang. 

Jadi rasio profitabilitas tidak mempengaruhi para investor untuk melakukan 
investasi ke perusahaan konstruksi dengan melihat besarnya laba yang tidak stabil 
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dari tahun ke tahun dan cenderung fluktuatif sehingga tidak akan meningkatkan 

nilai perusahaan yang dilihat dari harga saham perusahaan konstruksi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   

 

Pengaruh Dividend Policy terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 2) 

Berdasarkan hasil penelitian ini dividend policy tidak pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan hasil pengolahan data, rata-rata pada tahun 2013-2015 
dividen yang dibagikan sebesar 0,436 atau 43,60 % dari laba yang diperoleh 

perusahaan. Ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan banyak 
menahan laba perusahaannya untuk menambah saldo laba serta dapat menambah 
ekuitas perusahaan yang nantinya dapat digunakan untuk melakukan investasi ke 

masa yang akan datang dengan cara melakukan pembelian aset tetap atau aset 
lainnya yang nantinya dapat digunakan untuk meningkatkan proses produksi 

sehingga akan meningkatkan laba dan harga saham perusahaan setiap tahunnya. 

 

Pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 3) 

Secara parsial hasil dalam penelitian ini menemukan bahwa leverage tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa leverage tidak 

berpengaruh terhadap harga saham perusahaan konstruksi.  

Berdasarkan hasil pengolahan data, rata-rata DER perusahaan konstruksi pada 
tahun 2013-2015 sebesar 2.146 atau 214.6 %. Hal ini berarti rata-rata komposisi 

total hutang perusahaan konstruksi pada tahun 2013-2015 dua kali dengan total 
ekuitas yang dimiliki perusahaan, artinya dengan tingginya total hutang perusahaan 

akan menambah modal perusahaan. Dengan demikian, bertambahnya modal pihak 
investor akan lebih membutuhkan informasi mengenai bagaimana manajemen 
perusahaan memanfaatkan total hutang dan total ekuitas sebagai modal perusahaan 

dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Dalam hal ini manajemen perusahaan 
dalam memanfaatkan modal perusahaan dengan cara melakukan investasi dengan 

tujuan untuk memperoleh laba yang tinggi dan otomatis rasio return on equity 
(ROE) perusahaan akan semakin meningkat setiap tahunnya. Pihak investor akan 
melihat bagaimana manajemen memanfaatkan modal perusahaan dengan tujuan 

pihak investor akan memperoleh return yang tinggi dengan laba yang dihasilkan 
perusahaan yang setiap tahunnya semakin meningkat tersebut.  

Berdasarkan data diatas, hasil Dept Equity Ratio (DER) yang tinggi tetapi 
dasar dari teori pasar, investor di Indonesia sekarang bukan termasuk naiv yaitu 
dengan hutang yang tinggi tidak akan menurunkan nilai perusahaan. Jadi rasio 

Dept Equity Ratio (DER) tidak terlalu dipertimbangkan oleh para investor atau 
pihak esternal perusahaan karena para investor lebih membutuhkan informasi 

mengenai pemanfaatan hutang sebagai modal perusahaan serta mempertimbangkan 
faktor lainnya dalam pengambilan keputusan dalam melakukan investasi, seperti 
mempertimbangkan laba perusahaan atau rasio profitabilitas serta harga saham 

perusahaan. 
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Pengaruh Keputusan Investasi (PER) terhadap Nilai Perusahaan (Hipotesis 4) 

Keputusan investasi secara parsial dalam hasil penelitian ini menemukan 
bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Keputusan investasi dalam teori berhubungan positif dengan nilai perusahaan. 
Apabila PER semakin tinggi maka akan membuat nilai perusahaan akan naik di 
hadapan 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 di masa yang akan datang dan mampu 
meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan. 

Jadi keputusan investasi (PER) sangat mempengaruhi para investor untuk 
melakukan investasi ke perusahaan konstruksi karena jenis investasi tersebut akan 

memberikan sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan 
di masa yan akan dating dan mampu meningkatkan harga saham yang digunakan 
sebagai indikator nilai perusahaan. Efek langsung keputusan investasi terhadap 

nilai perusahaan merupakan hasl yang diperoleh dari kegiatan investasi oleh 
perusahaan itu sendiri. 

 

SIMPULAN 

Hasil penelitian terhadap masing-masing variabel dapat disimpulkan sebagai 

berikut:  

1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas dalam teori berhubungan positif dengan nilai perusahaan karena 
laba yang didapatkan perusahaan tidak stabil dari tahun ketahun dan cendrung 
berfluktuatif sehingga investor tidak yakin dengan hasil yang akan didapat 

perusahaan dimasa mendatang 

2. Dividend policy tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan 

karena besarnya deviden yang dibagikan perusahaan terlalu kecil dibanding 
dengan laba yang diperoleh perusahaan selama tahun 2013-2015, sehingga 
dividend policy tidak berdampak untuk meningkatkan harga saham perusahaan. 

3. Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan 
karena investor lebih membutuhkan informasi mengenai bagaimana manajemen 

memanfaatkan modal perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 

4. Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena keputusan 
investasi (PER) sangat mempengaruhi para investor untuk melakukan investasi 

ke perusahaan konstruksi karena jenis investasi tersebut akan memberikan 
sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan di masa 

yan akan datang dan mampu meningkatkan harga saham yang digunakan 
sebagai indikator nilai perusahaan. 
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