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ABSTRACT 
 

This research aimed to examine effect of ownership structure which refer to manajerial and institusional 
ownership, investation and funding decision, dividen policy, and profitability on the company value. The 
research was quantitative. While, the object was property, real estate and building contruction which stated in 
Indonesia Stock Exchange 2013-2017. For the sample, there were eight companies with purposive sampling as 
data collection technique. In addition, the data analysis used multiple regression linier with SPSS (Statistical 
Product and Service Solutions) version 23. The research result concluded that institusional ownership, divident 
policy, and profitability had positive significant on the company value. Institutional Ownership, Dividend and 
Profitability Policies which tend to be low will give a signal that the company's prospects are getting lower, thus 
encouraging other investors to reduce stock demand. There is a significant influence of institutional ownership, 
dividend policy and profitability on the value of the company due to negative investor sentiment over the 
company's performance, so that stock prices and company value also decline. On the other hand, managerial 
ownership, investation and funding decision did not have effect on the company value. 
 
Keywords: ownerhip structure, profitability, company value. 
 

ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan yang diukur dengan 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Jenis penelitian ini menggunakan 
metode penelitian kuantitatif. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan property, real estate and 
building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2013-2017. Sampel 
yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 8 perusahaan. Metode pemilihan sampel menggunakan 
metode purposive sampling dengan kriteria yang telah ditentukan. Data dianalisis menggunakan 
analisis regresi linier berganda dengan uji statistik SPSS (Statistical Product and Service Solutions) 
versi 23. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan, dan Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen dan Profitabilitas yang cenderung rendah akan 
memberikan sinyal bahwa prospek perusahaan semakin turun, sehingga mendorong investor lainnya 
untuk menurunkan permintaan saham. Adanya pengaruh signifikan kepemilikan institusional, 
kebijakan dividen dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan disebabkan sentimen negatif investor 
atas kinerja perusahaan, sehingga harga saham dan nilai perusahaan ikut menurun. Kepemilikan 
Manajerial, Keputusan Investasi, dan Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
 
Kata Kunci: Struktur Kepemilikan, Profitabilitas, Nilai Perusahaan. 
. 

PENDAHULUAN 
Perkembangan ekonomi yang semakin meningkat membuat persaingan dalam dunia 

bisnis semakin ketat. Konsekuensinya, suatu perusahaan harus menghadapi persaingan 
dengan perusahaan lain untuk mempertahankan kelangsungan usahanya. Perusahaan 
memerlukan sumber dana yang besar untuk mencapai hal mempertahankan kelangsungan 
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usahanya, salah satu cara perusahaan mendapatkan sumber dana yang besar adalah dari 
penanaman saham investor. Maka, perusahaan akan berusaha mengoptimalkan nilai 
perusahaan agar investor tertarik menanamkan modal ke perusahaan tersebut.  

Peningkatan nilai perusahaan sangat penting, karena nilai perusahaan merupakan 
acuan tingkat kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan. Menurut Wahyudi (2006), 
tujuan perusahaan dalam jangka panjang ialah mengoptimalkan nilai perusahaan. Tingginya 
nilai perusahaan mencerminkan tingginya tingkat kesejahteraan pemilik. Nilai perusahaan 
merupakan persepsi investor, hal tersebut biasanya dikaitkan dengan harga saham. Harga 
saham di pasar modal terbentuk atas kesepakatan permintaan dan penawaran investor, 
sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai 
perusahaan (Hasnawati, 2005). 

Beberapa penelitian telah dilakukan guna menemukan faktor-faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya struktur kepemilikan, keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, kebijkan dividen dan profitabilitas. 

Struktur kepemilikan dapat diukur dengan tiga mekanisme yaitu kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan individu. Siallagan dan Machfoedz 
(2006:5) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang besar dari segi nilai ekonomisnya 
memiliki insentif untuk memonitor. Hal ini didasarkan atas argumen bahwa besarnya dana 
yang dipertaruhkan oleh institusional invetor merupakan motivator yang kuat bagi mereka 
untuk mengawasi manajemen. Crutchley dan Hansen (1998) menunjukkan bahwa 
penggunaan hutang dapat mengurangi konflik keagenan dalam perusahaan. Penambahan 
hutang dalam struktur modal akan mengurangi porsi penggunaan saham sehingga 
mengurangi biaya keagenan. 

Dalam mencapai tujuan perusahaan, pengaruh keputusan investasi sangat penting. 
Hidayat (2010) menyatakan bahwa keputusan investasi adalah faktor penting dalam fungsi 
keuangan perusahaan. Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan investasi harus 
dievaluasi dan dihubungkan dengan risiko dan hasil yang diharapkan (Hasnawati, 2005). 
Dalam keputusan investasi, perusahaan diharapkan bisa memutuskan seberapa besar dana 
yang akan diinvestasikan pada aset lain. Menurut signalling 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 dan Pawestri, 2006). 

Keputusan yang menyangkut investasi akan menentukan pengalokasian dana serta 
penggunaan dana untuk tujuan jangka pendek maupun jangka panjang. Kebijakan investasi 
yang dilakukan perusahaan bertujuan untuk memberikan kemakmuran kepada pemegang 
saham, baik di masa sekarang maupun masa yang akan datang. 

Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan mencari dana 
guna melakukan investasi dan menentukan alokasi biaya. Masalah yang harus dijawab 
dalam keputusan pendanaan dapat dihubungkan dengan sumber dana yaitu sumber 
internal dan eksternal, besarnya hutang dan modal sendiri, dan bagaimana tipe hutang dan 
modal yang akan digunakan, mengingat struktur pembiayaan yang dapat menentukan cost 
of capital sebagai dasar penentuan required return yang diinginkan (Hasnawati, 2005). Laba 
ditahan merupakan dana internal perusahaan dan dana eksternal perusahaan adalah hutang 
atau penerbitan saham baru, dimana dana internal dan eksternal tersebut adalah sumber 
pendaaan perusahaan. Suatu kombinasi yang optimal dan tepat atas penentuan pendanaan 
sangat penting karena dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Kebijakan lain yang perlu dipertimbangkan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan 
adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen menciptakan keseimbangan diantara dividen 
saat ini dan pertumbuhan di masa yang mendatang sehingga akan memaksimumkan harga 
saham perusahaan merupakan kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy) 
(Brigham dan Houston, 2010). Kebijakan dividen adalah suatu masalah yang biasanya terjadi 
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pada perusahaan. Para investor mempunyai tujuan utama meningkatkan kesejahteraan 
dengan mengharapakan return dalam bentuk dividen atau capital gain saham, tetapi 
perusahaan bertujuan untuk terus tumbuh secara terus menerus untuk mempertahankan 
kelangsungan usahanya sekaligus memberikan kesejahterahan kepada para pemegang 
sahamnya. Maka pembagian dividen penting dilakukan untuk memenuhi harapan para 
pemegang saham. 

Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh besar kecilnya tingkat profitabilitas. 
Profitabilitas menggambarkan tingkat keuntungan bersih yang dihasilkan oleh perusahaan 
pada suatu periode. Profitabilitas digunakan oleh investor untuk menilai sejauh mana 
tingkat pengembalian yang dapat dilakukan oleh perusahaan. Profitabilitas yang tinggi 
mencerminkan perusahaan menghasilkan keuntungan yang tinggi maka kemakmuran 
pemegang saham akan meningkat. Tingkat profitabilitas yang tinggi akan menarik perhatian 
para investor, maka permintaan akan saham perusahaan semakin tinggi. Dengan demikian 
tingkat profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan sangat penting sebab bisa menggambarkan kinerja perusahaan yang 
mampu mempengaruhi presepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan juga dapat 
didefinisikan sebagai prestasi yang telah dicapai oleh perusahaan. Nilai perusahaan 
berkaitan dengan harga saham, apabila semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan 
dan kemakmuran para pemegang saham akan meningkat. Price to Book Value (PBV) adalah 
salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, dimana pasar 
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. PBV memberikan gambaran keadaan suatu 
perusahaan. Semakin tinggi PBV suatu perusahaan, artinya pasar percaya akan prospek 
perusahaan tersebut sehingga meningkatkan kelayakan pemegang saham. 

 Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah yang telah di jelaskan di atas, maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) apakah struktur 
kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?; (2) apakah keputusan investasi 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan?; (3) apakah keputusan pendanaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan?; (4) apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan?; (5)  apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? Sedangkan 
tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris apakah struktur 
kepemilikan, keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, profitabilitas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan property, real estate and building construction yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2017. Peneliti akan menggunakan sampel, 
tahun yang diuji, serta variabel-variabel yang digunakan untuk menguji pengaruhnya 
terhadap nilai perusahaan berbeda dari peneliti sebelumnya. 

 
TINJAUAN TEORITIS 
Signalling Theory          
 Penekanan teori sinyal adalah pentingnya informasi dikeluarkan setiap perusahaan 
pada keputusan investasi yang dilakukan oleh pihak luar perusahaan. Informasi merupakan 
unsur penting untuk investor serta pelaku bisnis pada dasarnya menyajikan keterangan, 
catatan dan gambaran untuk keadaan masa lalu, maupun keadaan masa yang akan datang 
untuk kelangsungan hidup perusahaan. Alat analisis untuk mengambil keputusan investasi 
adalah dengan informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu yang diperlukan 
oleh investor di pasar modal. 

Husnan (2001:126) menyatakan bahwa pengumuman yang dipublikasi adalah suatu 
informasi yang dapat memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Apabila pengumuman tersebut bersifat positif, maka pasar diharapkan akan 
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut. Waktu informasi dipublikasikan, dipastikan 
pelaku pasar sudah mendapatkan informasi dan pelaku pasar menginterprestasikan serta 
menganalisa informasi sebagai sinyal positif bagi investor, maka terjadi perubahan 
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perdagangan saham. Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang 
dapat menjadi sinyal bagi pihak diluar perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah 
tahunan informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan hendaknya berupa informasi 
akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan. Laporan tahunan 
memberikan informasi yang relevan serta menyajikan informasi yang penting untuk 
diketahui oleh pengguna laporan baik dalam maupun dari luar. Para investor membutuhkan 
informasi guna memperkirakan risiko relatif setiap perusahaan sehingga dapat melakukan 
diversifikasi portofolio serta kombinasi investasi dengan opsi risiko yang diinginkan. 
Apabila suatu perusahaan menginginkan sahamnya dibeli oleh investor maka perusahaan 
harus mempublikasikan laporan keuangan. 

 
Nilai Perusahaan  

Perusahaan adalah suatu organisasi yang didalamnya terdapat sekelompok orang 
yang bekerja untuk mencapai tujuan. Tujuan utama perusahaan tersebut adalah untuk 
meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan dengan memperhatikan aspek 
ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup. Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan 
kemakmuran pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan memberikan dananya 
kepada perusahaan tersebut. 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diartikan sebagai nilai pasar, seperti penelitian 
yang pernah dilakukan oleh Nurlela dan Islahuddin (2008), karena nilai perusahaan mampu 
memberi kemakmuran pemegang saham secara maksimal apabila harga saham perusahaan 
tersebut meningkat. Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya para investor memberikan 
kepercayaan kepada pengelola yang profesional. Para pengelola diposisikan sebagai manajer 
ataupun komisaris (Nurlela dan Islahuddin, 2008). 

Nurlela dan Islahuddin (2008) menyatakan 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. Pada dasarnya 
tujuan manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Dibalik tujuan 
tersebut masih terdapat konflik antara pemilik perusahaan dengan penyedia dana. Apabila 
perusahaan berjalan dengan lancar, maka nilai saham perusahaan akan meningkat, 
sedangkan nilai hutang perusahaan dalam bentuk obligasi tidak berpengaruh. Jadi dapat 
diartikan bahwa nilai dari saham kepemilikan bisa merupakan indikator yang tepat untuk 
mengukur tingkat efektifitas perusahaan. Berdasarkan alasan itulah, maka tujuan 
manajemen keuangan dinyatakan dalam bentuk optimalisasi nilai saham kepemilikan 
perusahaan, atau memaksimalisasikan harga saham. Tujuan utama perusahaan 
memaksimumkan harga saham bukan berarti bahwa para manajer harus berupaya mencari 
kenaikan nilai saham tanpa mengorbankan pemegang obligasi. 

Suatu perusahaan dapat dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja 
perusahaan juga baik. Harga saham adalah cerminan dari nilai perusahaan. Apabila nilai 
tersebut tinggi maka bisa dinyatakan bahwa nilai perusahaannya juga baik. 

 
Struktur Kepemilikan 

Terdapat dua jenis struktur kepemilikan dalam perusahaan, yaitu kepemilikan 
manajerial merupakan proporsi pemegang saham dari pihak manajerial yang secara aktif 
ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan komisaris) (Wahyudi dan 
Pawestri, 2006). Asmawati (2013) menyatakan bahwa kepemilikan institusional mempunyai 
arti penting dalam memonitor manajemen. Dengan tingkat institusional yang tinggi maka 
akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional 
sehingga dapat menghalangi perilaku oportunistik yang dilakukan oleh pihak manajer serta 
dapat meminimalisir tingkat penyalahgunaan yang dilakukan oleh manajemen yang akan 
menurunkan nilai perusahaan. 
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Keputusan Investasi  

Harjito dan Martono (2013:144) menyatakan bahwa investasi merupakan penanaman 
dana yang dilakukan suatu perusahaan dalam satu aset dengan tujuan memperoleh 
pendapatan di masa yang akan mendatang. Setiap pengguna dana investasi diharapkan 
untuk meningkatkan kemakmuran para pemilik modal. Sehingga harapan perusahaan 
untuk selalu tumbuh dan berkembang akan semakin jelas.  

Kebijakan dividen merupakan keputusan dimana laba yang didapatkan perusahaan 
pada akhir tahun akan dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan yang nantinya 
pembagian tersebut bisa dalam bentuk dividen atau laba ditahan.  
dapat diperoleh dari faktor internal maupun eksternal perusahaan (Prapaska dan 
Mutmainah, 2012). Sumber dana internal adalah sumber dana yang diperoleh dari dalam 
perusahaan seperti aliran kas serta laba ditahan. Sedangkan sumber dana eksternal yang 
digunakan oleh perusahaan adalah hutang dan modal sendiri. Untuk menentukan 
komponen pendanaan yang optimal seorang manajer haruslah mampu untuk 
mempertimbangkan komponen antara penggunaan hutang serta modal sendiri. 

Perusahaan lebih menyukai penggunaan dana yang berasal dari modal internal 
perusahaan, seperti aliran kas. Dana intenal lebih disukai karena dapat memungkinkan 
perusahaan tidak menjadi sorotan publik akibat penerbitan saham baru. Sedangkan dana 
eksternal yang lebih sering digunakan perusahaan adalah hutang daripada penerbitkan 
saham baru karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana biaya emisi obligasi 
lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal ini menyebabkan penerbitan saham 
baru dapat menurunkan harga saham lama. Sedangkan alasan kedua adalah adanya 
kekhawatiran manajer jika penerbitan saham baru tersebut diartikan sebagai bad news oleh 
pemilik modal. 

Keputusan pendanaan 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 
dan modal sendiri. Setiap perusahaan mengharapkan adanya struktur modal yang optimal, 
yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan 
meminimalkan biaya modal (cost of capital). Maka dari itu besar kecilnya investasi yang akan 
dilakukan perusahaan akan berpengaruh pada komposisi struktur pendanaan perusahaan. 
Purnamasari dan Alviani (2009) berpendapat bahwa setiap perusahaan dan meminimalkan 
biaya modal. 

Kebijakan Dividen 
Dividen merupakan kompensasi yang diterima oleh pemegang saham, disamping itu 

capital gain. Nilai dan waktu pembayan dividen ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS) dan nilai yang dibagikan dapat berkisar antara 0 hingga sebesar laba bersih 
tahun berjalan atau tahun lalu. Kebijakan dividen merupakan unsur penting yang tidak 
dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen merupakan 
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal guna 
pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Kebijakan dividen optimal adalah 
kebijakan dividen yang menghasilkan keseimbangan antara dividen saat ini, pertumbuhan 
masa depan  dan memaksimalkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2010). 

Presentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen 
tunai, penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke waktu, pembagian dividen saham, dan 
pembelian kembali saham merupakan kebijakan dividen. Rasio pembayaran dividen 
(dividend payout ratio), ikut menentukan besarnya jumlah laba yang ditahan perusahaan 
harus dievaluasi dalam kerangka tujuan pemaksimalan kekayaan para pemegang saham. 
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Jika margin return para investor tidak berada pada kondisi indifferent antara dividen sekarang 
dengan dividend payout rasio (DPR) optimal yang dapat memaksimalkan kekayaan para 
pemegang saham. Nilai dividen para investor harus seimbang dengan opportunity cost atas 
hilangnya laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan perusahaan. Maka dari itu, 
kebijakan dividen harus dianalisis dengan menghubungkan kebijakan pendanaan. 

Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba. Jumlah laba 

bersih sering dibandingkan dengan ukuran kegiatan atau kondisi keuangan lainnya seperti 
penjualan, aset, ekuitas pemegang saham guna menilai kinerja sebagai suatu presentase dari 
beberapa tingkat aktivitas atau invetasi. 

Analisis mengenai profitabilitas sangat penting bagi kreditur dan investor ekuitas. 
Bagi kreditor, laba merupakan sumber pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Sedangkan 
bagi investor ekuitas, laba merupakan salah satu faktor penentu perubahan nilai efek. Hal 
yang terpenting bagi perusahaan adalah bagaimana laba tersebut bisa memaksimalkan 
pemegang saham bukan seberapa besar laba yang dihasilkan oleh perusahaan (Dewi dan 
Wijaya, 2013:363). 

Profitabilitas merupakan cerminan kemampuan modal perusahaan untuk 
mendapatkan keuntungan, sehingga perusahaan mempunyai kesempatan yang lebih baik 
untuk mengadakan pinjaman atau penarikan modal asing. Dengan demikian, perusahaan 
akan dapat memenuhi kewajiban finansialnya sebagai dampak penggunaan modal asing. 
Salah satu rasio profitabilitas yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah return on aset 
(ROA). 

Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur kepemilikan berfungsi pula untuk mendeskripsikan seberapa besar saham 
yang dimiliki oleh publik. Dalam teori sinyal, manajer kerapkali mempunyai informasi yang 
sangat baik dari investor dan hal tersebut yang mengakibatkan terjadinya asimetri informasi. 

Pemegang saham sekaligus seorang manajer akan berusaha untuk meningkatkan nilai 
perusahaan karena dengan meningkatnya nilai perusahaan tersebut, secara otomatis nilai 
kekayaan yang dimiliki manajer itu sendiri akan meningkat juga. Penelitian Sofyaningsih 
dan Pancawati (2011) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  
H1 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan 
  Kepemilikan institusional merupakan suatu porporsi pemegang saham yang dimiliki 
oleh pihak institusional seperti halnya perusahaan investasi, asuransi, bank dan kepemlikan 
lainnya. Kepemilikan institusional umumnya dapat bertindak sebagai pihak yang 
memonitoring manajemen dalam mengelola perusahaan untuk melaksanakan fungsi 
monitoring mendisiplinkan pengguna utang dalam struktur modal. 

Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien monitoring terhadap 
manajemen dalam pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak 
sebagai pencegah terjadinya pemborosan yang dilakukan oleh manajemen yang nantinya 
akan mempengaruhi nilai perusahaan. Peneliti Sukirni (2012) menyatakan bahwa struktur 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dan menurut 
penelitian yang dilakukan oleh Nuraina (2012) kepemilikan institusional berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan.        
H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 
Investasi merupakan suatu penanaman modal satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan 

mengharapkan agar mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Dampak 
langsung keputusan investasi terhadap nilai perusahaan merupakan hasil perolehan dari 
kegiatan investasi itu sendiri melalui pemilihan proyek atau kebijakan lainnya. Harapan 
perusahaan yang tumbuh mempunyai nilai pasar relatif meningkat dan investor melihatnya 
sebagai sinyal baik untuk penanaman modal di perusahaan. 

Signalling theory merupakan teori ini mendasari keputusan investasi. Teori ini 
menyatakan bahwa pengeluaran investasi akan memberikan sinyal positif terhadap 
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, nantinya akan menjadi indikator 
perusahaan dalam mengoptimalkan harga saham. Teori ini juga menunjukkan bahwa 
pengeluaran investasi akan memberikan sinyal kepada investor maupun kreditur bahwa 
perusahaan tersebut akan tumbuh di masa yang akan datang. 

Dalam penelitian Litfiyani (2013) menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Clementin dan Priyadi (2016) menunjukkan 
bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H3 : Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 
Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 
 Keputusan pendanaan menggambarkan keputusan mengenai sumber yang akan 
digunakan perusahaan. Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang 
mencakup struktur keuangan (financial structure). Sumber dana terbagi menjadi dua yaitu 
sumber dana internal dan sumber dana eksternal yang meliputi hutang jangka pendek, 
hutang jangka panjang dan modal sendiri. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya 
struktur modal yang mampu memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan biaya 
modal (Purnamasari dan Alviani. 2009:109) 

Penelitian yang dilakukan Wijaya dan Wibawa (2010) memberi bukti empiris bahwa 
keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian yang 
dilakukan Achmad dan Amanah (2014) menyatakan bahwa keputusan pendanaan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H4 : Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
 Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 
pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan 
ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. 
Penelitian Fernandar (2012) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Wijaya dan Wibawa (2010) yang menyatakan bahwa kebijkan dividen mempunyai pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan.   
H5 : Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
   Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi dikaitkan dengan 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber daya atau aset yang dimiliki 
perusahaan untuk menghasilkan laba, yang nantinya mampu menciptakan nilai perusahaan 
yang tinggi dan memaksimumkan kekayaan pemegang sahamnya seharusnya mendapatkan 
respon positif dari pihak luar. Profitabilitas sebagai cerminan kemampuan suatu perusahaan 
dalam menghasilkan laba suatu perusahaan dalam menghsilkan keuntungan yang tinggi 
bagi para investor, artinya semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar pula 
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kemampuan perusahaan untuk membayar dividen, hal tersebut berdampak pada nilai 
perusahaan. 

Profitabilitas menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh 
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan kepada 
pemagang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak, sehingga dengan 
profitabilitas yang tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada nilai perusahaan yang 
tercermin pada harga saham. 

Hasil penelitian Prasetyorini (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh hasil penelitian 
Ernawati dan Widyawati (2015) yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
H6 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penellitian dan Gambaran dari Populasi (Objek) Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitafif. Penelitian kuantitatif adalah 
penelitian yang menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-
variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis dengan prosedur statistik. 

Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan property, real estate and 
building construction periode 2013-2017 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Teknik Pengambilan Sampel  
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling yaitu sampel yang memiliki kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria 
pemilihan sampel yang telah ditentukan. 

Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: (1) perusahaan 
property, real estate and building construction yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 
tahun 2013-2017; (2) perusahaan property, real estate and building construction yang 
melaporkan laba bersih selama periode 2013-2017; (3) perusahaan property, real estate and 
building construction yang sahamnya dimiliki oleh manajerial dan institusional; (4) 
perusahaan property, real estate and building construction yang tidak membagikan dividen 
secara berturut–turut selama periode 2013-2017. 

Teknik Pengumpulan Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder mengacu pada informasi yang dikumpulkan oleh seseorang, dan bukan peneliti 
yang melakukan studi secara mutakhir (Sekaran, 2006:65). Tersedianya data sekunder akan 
lebih mempermudah dan mempercepat proses penelitian. Data sekunder dalam penelitian in 
diperoleh dari data laporan keuangan tahunan (laporan laba rugi dan arus kas) perusahaan 
property, real estate and building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Alasan penelitian menggunakan data sekunder karena data mudah diperoleh biaya 
lebih murah, sudah ada penelitian sebelumnya serta lebih dipercaya karena laporan 
keuangan sudah diaudit oleh akuntan publik. 
 
Variabel dan Definisi Operasional Variabel 
Variabel Dependen 

Variabel dependen atau terikat merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
independen. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu: 
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Nilai Perusanaan  
Menurut Warsono (2003:39) menyatakan bahwa PBV memberikan nilai indikasi lain 

tentang bagaimana para investor ekuitas memandang perusahaan. Perusahaan dengan 
tingkat pengembalian atas modal yang relatif biasanya memiliki harga pasar yang berlipat 
terhadap nilai buku daripada dengan tingkat pengembalian atas modal yang rendah. 
Besarnya hasil perhitungan rasio ini menunjukkan perbandingan antara kinerja saham 
perusahaan di pasar saham dengan nilai bukunya. 

 

    
                            

                           
 

Variabel Independen 
Variabel bebas merupakan suatu variabel yang fungsinya menerangkan 

(mempengaruhi) terhadap variabel lainnya. Sedangkan variabel terikat adalah variabel yang 
dikenai pengaruh atau diterangkan oleh variabel lain (Widyatmoko, 2008). Variabel 
independen atau bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab 
perubahannya atau timbulnya variabel lain (variabel dependen). Definisi operasional dan 
pengukuran masing-masing variabel pada penelitian ini dijelaskan sebagai berikut; 
 
Kepemilikan Manajerial  

Kepemilikan manajerial adalah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang 
secara aktif turut serta dalam pengambilan keputusan didalam perusahaan, yang diukur 
dari berapa persentase saham yang dimiliki manajer pada akhir periode. Kepemilikan 
manajerial diukur dengan jumlah saham yang dimiliki anggota direktur dan komisaris 
dibagi dengan total jumlah saham beredar. 

 

   
                                     

                         
 

Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan institusional merupakan proporsional kepemilikan saham oleh institusi 

dalam hal ini institusi pendiri perusahaan, bukan institusi pemegang saham publik. Rasio ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut (Darwis, 2009): 

 

   
                                    

                         
 

Keputusan Investasi 
Keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki 

(assets in place) dengan pilihan investasi dimasa yang akan datang dengan net present value 
positif. IOS tidak dapat diobservasi secara langsung, sehingga dalam perhitungannya 
menggunakan proksi (Kallapur dan Trombley, 1999). Proksi IOS dalam penelitian ini adalah 
CPA/BVA atau Ratio Capital Expenditure to Book Value Asset. Menurut temuan dari penelitian 
Hasnawati (2005) proksi IOS berbasis investasi menunjukkan tingkat aktivitas yang tinggi. 

        
                  

            
  

CPA/BVA = Ratio Capital Expenditure to Book Value Asset 
Pertumbuhan Asset = Total Asset Tahun X – Total Asset tahun X – 1 
 
Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi 
pendanaan yang dipilih oleh perusahaan Hasnawati (dalam Fenandar, 2012). Keputusan 
pendanaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini 
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menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan 
pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan Houston, 2001). 

    
            

             
 

 
 
Kebijakan Dividen 
 Kebijakan dividen dalam penelitian ini diproksikan melalui Dividend Payout Ratio 
(DPR). DPR merupakan perbandingan antara dividen yang dibagikan perusahaan kepada 
pemegang saham dengan laba bersih perlembar saham. DPR dirumuskan (Wijaya dan 
Wibawa, 2010) dengan: 

    
                        

                     
  

Profitabilitas           
 Profitabilitas merupakan kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam 
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor. Skala pengukuran 
untuk profitabilitas perusahaan adalah rasio. Terdapat beberapa ukuran untuk menentukan 
profitabilitas perusahaan, yaitu: return of equity (Heckston dan Milne, 1996), return on assets 
(Belkaoui dan Karpik, 1989; (Heckston dan Milne, 1996), earning per share (Sembiring, 2003), 
net profit margin (Anggraini, 2006). Adapun pengukuran dalam penelitian ini dengan 
menggunakan rumus:  

                    
                         

           
                                 

Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data adalah bagian dari proses pengujian data yang dimaksudkan 

untuk membahas dan menjabarkan data yang diperoleh. 

Analisis Statistik 
Statistik deskriptif merupakan suatu metode dalam mengorganisis dan menganalisis 

data kuantitatif, sehingga diperoleh gambaran yang teratur mengenai suatu kegiatan. 
Ukuran yang digunakan dalam deskripsi antara lain: frekuensi, tendensi sentral (mean, 
median, modus), dispersi (standar deviasi dan varian), dan koefisien korelasi antar variabel 
penelitian. Ukuran yang digunakan dalam statistik deskriptif tergantung pada tipe skala 
pengukuran constuct yang digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2007). 

Analisis Regresi Linier Berganda  
Analisis dengan menggunakan regresi linier berganda digunakan untuk menguji suatu 

variabel terikat terhadap beberapa variabel bebas. Dalam penelitian ini, analisis regresi 
berganda digunakan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan, keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
Adapun model persamaan regresinya dirumuskan sebagai berikut 

PBV= α + β1KM+ β2KI+ β3CPA/BVA+ β4DER+ β5DPR+ β6ROA+ ԑ 
Keterangan: 
`PBV   = Nilai Perusahaan 
α    = Konstanta 
β1,2,3,4,5,6 = Koefisien 
KM   = Kepemilikan Manajerial 
KI   = Kepemilikan Institusional 
CPA/BVA = Keputusan Investasi 
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DER   = Keputusan Pendanaan 
DPR   = Kebijakan Dividen 
ROA   = Profitabilitas 
ԑ   =Standar Eror 
 
Uji Koefisien Determinasi 
 Koefisien deteminasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2007). Semakin besar nilai koefisien 
determinasi semakin baik kemampuan variabel independen menerangkan atau menjelaskan 
variabel dependen. Dalam output/hasil SPSS, koefisien determinasi terletak pada table model 
summay yaitu bagian R square. Koefisien determinasi (R2) dapat diinterpretasikan sebagai 
berikut: (1). Jika nilai (R2) mendekati 1, menunjukkan bahwa kontribusi variabel    bebas 
terhadap variabel terikat secara simultan kuat; (2) Jika nilai (R2) mendekati 0, menunjukkan 
bahwa kontribusi variabel bebas terhadap variabel terikat secara simultan semakin 
melemah. 
 
Uji Kelayakan Model 

Uji kelayaan model yang menunjukkan apakah model regresi fit untuk diolah lebih 
lanjut. Pengujian dilakukan dengan menggunakan signifikan level 0,05 (a = 5%). Ketentuan 
penerimaaan atau penolakan hipotesis adalah sebagai berikut: (1) Jika nilai signifikansi F > 
0,05 maka tidak terdapat kesesuaian variabel independen terhadap variabel dependen; (2) 
Jika nilai signifikansi F < 0,05 maka terdapat kesesuaian variabel independen terhadap 
variabel dependen. 

Uji t 
Pengujian dilakukan untuk melihat pengaruh dari masing-masing variabel independen 
secara individu terhadap variabel dependen (Ghozali, 2007:128). Dasar pengambilan 
keputusan adalah: (1) Apabila nilai signifikansi t < 0,05, maka H0 ditolak, artinya ada 
pengaruh yang signifikan antara suatu variabel independen terhadap variabel dependen; (2) 
Apabila nilai signifikansi t > 0,05, maka H0 diterima, artinya tidak ada pengaruh signifikan 
antara suatu variabel independen terhadap variabel dependen. 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Statistik deskriptif 

Dalam penelitian ini analisis statistik akan disajikan gambaran masing-masing variable 
penelitian yaitu kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan institusional (KI), keputusan 
investasi (CPA/BVA), keputusan pendanaan (DER), kebijakan dividen (DPR), dan 
profitabilitas  yang diukur dengan Return on Asset (ROA) dan Price Book Value (PBV) sebagai 
variabel dependen dalam penelitian ini. Analisis deskriptif variabel disajikan dalam tabel 1 
yaitu: 

Tabel 1 
Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV 40 ,31 7,60 2,2579 1,89907 
KM 40 ,01 9,96 1,7757 3,17809 
KI 40 28,28 77,08 58,5853 13,06783 
CPA/BVA 40 2,98 44,56 15,2631 9,73782 
DER 40 ,28 2,90 1,2648 ,67407 
DPR 40 ,04 4826,93 206,8701 792,93612 
ROA 40 1,11 22,17 8,0037 4,89135 
Valid N (listwise) 40     

  Sumber: Data Sekunder diolah 2018 
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Berdasarkan tabel 1 diatas variabel rasio kepemilikan manajerial (KM) memiliki rata-

rata hitung (mean) sebesar 1,7757 dengan tingkat rata-rata penyimpangan (deviasi standar) 
sebesar 3,17809, serta nilai minimum selama periode pengamatan yaitu sebesar 0,01 yang 
dimiliki PT Wijaya Karya (Persero). Sedangkan nilai maksimum pada periode pengamatan 
yaitu sebesar 9,96 yang dimiliki PT Total Bangun Persada. Variabel kepemilikan institusional 
(KI) memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 58,5853 dengan tingkat rata-rata penyimpangan 
(deviasi standar) sebesar 13,06783, serta nilai minimum selama periode pengamatan yaitu 
sebesar 28,28 yang dimiliki PT Surya Semesta Internusa. Sedangkan nilai maksimum pada 
periode pengamatan yaitu sebesar 77,08 yang dimiliki PT Agung Podomoro Land. Variabel 
keputusan investasi (CPA/BVA) memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar  15,2631 dengan 
tingkat rata-rata penyimpangan (deviasi standar) sebesar 9,73782, serta nilai minimum 
selama periode pengamatan yaitu sebesar 2,98 yang dimiliki PT Surya Semesta Internusa. 
Sedangkan nilai maksimum pada periode pengamatan yaitu sebesar 44,56 yang dimiliki PT 
Pakuwon Jati. Variabel keputusan pendanaan (DER) memiliki rata-rata hitung (mean) 
sebesar  1,2648 dengan tingkat rata-rata penyimpangan (deviasi standar) sebesar 0,67407, 
serta nilai minimum selama periode pengamatan yaitu sebesar 0,28 yang dimiliki PT Bekasi 
Fajar Industri Estate. Sedangkan nilai maksimum pada periode pengamatan yaitu sebesar 
2,90 yang dimiliki PT Wijaya Karya. Variabel kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai rata-
rata hitung (mean) sebesar 206,8701 dan nilai tingkat rata-rata penyimpangan (deviasi 
standar) sebesar 792,93612, serta nilai minimum selama periode pengamatan yaitu sebesar 
0,04 yang dimiliki PT Agung Podomoro Land. Sedangkan nilai maksimum pada periode 
pengamatan yaitu sebesar 4826,93 yang dimiliki PT Metropolitan Kentjana. Variabel 
profitabilitas (ROA) memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 8,0037, dengan tingkat rata-rata 
penyimpangan (deviasi standar) 4,89135, serta nilai minimum selama periode pengamatan 
yaitu sebesar 1,11 yang dimiliki PT Surya Semesta Internusa. Sedangkan nilai maksimum 
pada periode pengamatan yaitu sebesar 22,17 yang dimiliki PT Bekasi Fajar Industri Estate. 

Analisis Regresi Linier Berganda 
Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi berganda yang bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Tabel 2 
Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2,811 1,079  
KM ,104 ,089 ,174 
KI ,048 ,018 ,328 
CPA/BVA -,009 ,026 -,047 
DER ,377 ,478 ,134 
DPR ,001 ,000 ,258 
ROA ,204 ,061 ,524 

a.  Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data Sekunder diolah 2018 

Berdasarkan tabel diatas maka dapat diketahui persamaan regresi linier berganda 
pada penelitian ini yaitu: 

PBV= -2,811+ 0,104KM+ 0,048KI-0,009CPA/BVA+ 0,377DER+ 0,001DPR+ 0,204ROA+ e 
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Uji Koefisien Determinasi 
Dilakukan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 

variabel bebas (dependen). Apabila nilai R2 semakin mendekati satu, maka perhitungan 
yang dilakukan sudah dianggap cukup kuat dalam menjelaskan variabel bebas. 

Tabel 3 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,761a ,580 ,503 1,32666 1,206 

a. Predictors: (Constant), ROA, DPR, KM, KI, CPA/BVA, DER 
b. Dependent Variable: PBV 
Sumber: Data Sekunder diolah 2018 

Nilai koefisien determinasi ditunjukan dengan nilai Adjusted R Square sebesar 0,503. 
Hal ini menunjukan bahwa sebesar 50,3% variasi dari nilai perusahaan (PBV) dapat 
dijelaskan oleh variabel kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan institusional (KI), 
keputusan investasi (CPA/BVA), keputusan pendanaan (DER) kebijakan dividen (DPR), dan 
profitabilitas (ROA), sedangkan sisanya sebesar 49,7% dijelaskan oleh variabel lain yang 
tidak masuk dalam model penelitian. 

Uji Kelayakan Model (Uji F) 
 Untuk mengetahui kelayakan model yang digunakan, apakah permodelan yang 
digunkaan tersebut memenuhi kriteria fit atau tidak. Model regresi yang dapat dikatakan fit, 
terjadi apabila tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05. 

 
Tabel 4 

Hasil Uji Kelayakan Model 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 Regression 81,772 6 13,629 7,638 ,000b 
Residual 58,880 33 1,784   
Total 140,652 39    

a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), ROA, DPR, KM, KI, CPA/BVA, DER 
Sumber: Data Sekunder diolah 2018 

Uji statistik F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen yang terdiri 
dari kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen dan profitabilitas sesuai sebagai variabel penjelas nilai 
perusahaan. Berdasarkan tabel 4  dapat dilihat hasil uji regresi menunjukkan nilai F hitung 
sebesar 7,638 dengan memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 
atau 5%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan 
profitabilitas sesuai sebagai penjelas terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 

Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 

secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2011:98). Kriteria 
pengujian secara parsial dengan tingkat level of significant α = 5%. Jika tingkat signifikansi 
untuk masing-masing variabel sebesar ≥ 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak. Begitu pula 
sebaliknya jika tingkat signifikansi masing-masing variabel sebesar ≤ 0,05 maka H0 ditolak 
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dan H1 diterima. Dari pengujian hipotesis dengan menggunakan SPSS didapat hasil uji t 
seperti yang tersaji pada tabel berikut ini: 

Tabel 5 
Uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2,811 1,079  -2,605 ,014 

KM ,104 ,089 ,174 1,164 ,253 

KI ,048 ,018 ,328 2,578 ,015 

CPABVA -,009 ,026 -,047 -,348 ,730 

DER ,377 ,478 ,134 ,790 ,435 

DPR ,001 ,000 ,258 2,057 ,048 

ROA ,204 ,061 ,524 3,337 ,002 

a. Dependent Variable: PBV 
 Sumber: Data Sekunder diolah 2018 

Pengujian pengaruh variabel kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan  
diperoleh signifikansi sebesar 0,253 > α = 0,05 (5%).  Hal ini berarti bahwa kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesis 
yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak diterima. 

Pengujian pengaruh variabel kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 
diperoleh signifikansi sebesar 0,015 < α = 0,05 (5%).  Hal ini berarti bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property 
and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesis yang 
menyatakan kepemilikan institusional perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia diterima. 

Pengujian pengaruh variabel keputusan investasi terhadap nilai perusahaan diperoleh 
signifikansi sebesar 0,730 > α = 0,05 (5%).  Hal ini berarti bahwa keputusan investasi  tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property and real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan 
keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property and 
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak diterima. 

Pengujian pengaruh variabel keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
diperoleh signifikansi sebesar 0,435 < α = 0,05 (5%).  Hal ini berarti bahwa keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesis 
yang menyatakan keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak diterima. 

Pengujian pengaruh variabel kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan diperoleh 
signifikansi sebesar 0,048 < α = 0,05 (5%).  Hal ini berarti bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property and real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan 
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property and real 
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia diterima. 

Pengujian pengaruh variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan diperoleh 
signifikansi sebesar 0,002 < α = 0,05 (5%).  Hal ini berarti bahwa profitabilitas berpengaruh 
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signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property and real estate yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Dengan demikian hipotesis yang menyatakan profitabilitas 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property and real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia diterima. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima atau ditolak.   

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori sinyal, peningkatan kepemilikan manajerial 
yang seharusnya membuat nilai perusahaan meningkat, tapi tidak terbukti. Jumlah 
kepemilikan manajerial yang semakin besar tidak mampu mensejajarkan kepentingan 
manajemen dan pemegang saham, sehingga tujuan perusahaan dalam mencapai nilai 
perusahaan yang tinggi tidak dapat tercapai (Wida dan Suartana, 2014). Hal tersebut berarti 
investor tidak menganggap peningkatan kepemilikan manajerial adalah sebuah good news 
yang dapat mempengaruhi keputusan ekonomi yang akan dilakukan oleh para investor. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan (Kaluti et al., 2014) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hal 
tersebut, hasil dari penelitian yang dilakukan Sukirni (2012) menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan kepemilikan 
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan dapat diterima. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dalam kurun waktu 
5 tahun yang diamati dan diiringi dengan penurunan nilai perusahaan. Penurunan 
kepemilikan institusional membawa dampak pada semakin lemahnya tingkat pengendalian 
yang dilakukan pihak pemegang saham atas perilaku manajer. Hal tersebut membuat 
investor menganggap penurunan kepemilikan institusional adalah sebuah bad news yang 
dapat mempengaruhi keputusan ekonomi yang akan dilakukan oleh para investor. 

Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan pendapat yang disampaikan oleh 
Kusumaningrum dan Rahardjo (2013) yang menunjukkan hasil bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  Sedangkan hasil ini selaras 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kaluti dan Purwanto (2014) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai peruahaan. Semakin tinggi 
tingkat kepemilikan institusional maka semakin kuat pula tingkat pengendalian yang 
dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan. 
 
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan keputusan investasi 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima atau ditolak. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori sinyal. Peningkatan nilai investasi yang 
seharusnya membuat nilai perusahaan meningkat, sebaliknya pada penelitian ini investasi 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Peningkatan investasi yang dilakukan oleh 
perusahaan tidak memberikan dampak langung pada investor. Hal tersebut dapat 
disimpulkan bahwa peningkatan investasi bukan merupakan sinyal yang baik, tanpa adanya 
sinyal yang baik harga saham relatif tetap dan tentunya tidak memberikan pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Maka hal tersebut membuat investor tidak menganggap 
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perubahan keputusan investasi adalah sebuah informasi yang dapat mempengaruhi 
keputusan ekonomi yang akan dilakukan oleh para investor.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan 
Pawestri (2006) menyatakan bahwa pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
adalah tidak signifikan. Namun, penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Fernandar (2012) dan Wijaya dan Wibawa (2010) yang menyatakan bahwa 
pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan adalah signifikan. 

Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan keputusan pendanan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima atau ditolak. 

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori sinyal, peningkatan nilai keputusan 
pendanaan yang seharusnya membuat nilai perusahaan meningkat, sebaliknya pada 
penelitian ini keputusan pendanaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Besar kecilnya 
penggunaan hutang oleh perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh investor, karena 
investor lebih memperhatikan bagaimana pihak manajemen menggunakan dana tersebut 
dengan efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah bagi perusahaan. Hal tersebut dapat 
dilihat dari rata-rata nilai DER perusahaan property, real estate and building construction selama 
periode 2013-2017 dan juga rata-rata PBV yang mengindikasikan tidak konsisten hubungan 
antara keduanya. Hal tersebut membuat investor tidak menganggap perubahan nilai DER 
adalah sebuah informasi yang dapat mempengaruhi keputusan ekonomi yang akan 
dilakukan oleh para investor. 
 Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Yunitasari (2014) 
menyatakan bahwa pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan adalah tidak 
signifikan. Namun, penelitian ini, bertentangan dengan pendapat Wijaya dan Wibawa (2010) 
menyatakan bahwa keputusan pendanaan positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dapat diterima. 

Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal, penurunan nilai kebijakan dividen 
membuat nilai perusahaan menurun. Pemegang saham tidak menyukai dividen rendah, hal 
tersebut membuat kemakmuran para pemegang saham tidak terjamin yang nantinya akan 
menurunkan nilai perusahaan. Hal tersebut berarti investor menganggap penurunan 
kebijakan dividen adalah sebuah bad news yang dapat mempengaruhi keputusan ekonomi 
yang akan mereka lakukan. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa 
(2010) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan pendapat yang disampaikan oleh Miller 
dan Modligiani (1961) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil uji statistik dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang menyatakan profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan dapat diterima. 

Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal, penurunan nilai profitabilitas membuat 
nilai perusahaan menurun. Profitabilitas yang cenderung rendah akan memberikan sinyal 
bahwa prospek perusahaan semakin turun, sehingga mendorong investor lainnya untuk 
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menurunkan permintaan saham. Adanya pengaruh signifikan profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan disebabkan sentimen negatif investor atas kinerja perusahaan, sehingga harga 
saham dan nilai perusahaan ikut menurun. Hal tersebut berarti investor menganggap 
penurunan profitabilitas adalah sebuah bad news yang dapat mempengaruhi keputusan 
ekonomi yang akan dilakukan oleh para investor. 

Hasil penelitian di atas konsisten dengan Ernawati (2015) menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan pernyataan 
sebelumnya, hasil penelitian Azzahra (2008), menunjukkan hasil bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan  

SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka dapat diambil beberapa 
kesimpulan, yaitu: (1) Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial cenderung mengalami kenaikan dari tahun 2013-2017. Sedangkan 
nilai perusahaan mengalami penurunan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
jumlah kepemilikan manajerial yang semakin besar tidak mampu mensejajarkan 
kepentingan manajemen dan pemegang saham, sehingga tujuan perusahaan dalam 
mencapai nilai perusahaan yang tinggi tidak dapat tercapai dan akibatkanya nilai 
perusahaan ikut menurun; (2) Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan institusional cenderung mengalami penurunan dari tahun 2013-
2017. Sedangkan nilai perusahaan juga mengalami penurunan. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa penurunan kepemilikan institusional membawa dampak pada 
semakin lemahnya tingkat pengendalian yang dilakukan pihak pemegang saham atas 
perilaku manajer; (3) Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Keputusan investasi cenderung mengalami kenaikan dari tahun 2013-2017. Sedangkan nilai 
perusahaan mengalami penurunan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
peningkatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan tidak memberikan dampak langung 
pada investor. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa peningkatan investasi bukan 
merupakan sinyal yang baik dan tentunya tidak memberikan pengaruh terhadap nilai 
perusahaan; (4) Keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Keputusan pendanaan cenderung mengalami kenaikan dari tahun 2013-2017. Sedangkan 
nilai perusahaan mengalami penurunan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa besar 
kecilnya penggunaan hutang oleh perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh investor, 
karena investor lebih memperhatikan bagaimana pihak manajemen menggunakan dana 
tersebut dengan efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah. Bagi perusahaan prioritas 
utama adalah membayar hutang dari pada mensejahterahkan kemakmuran pemegang 
saham, sehingga nilai perusahaan menurun; (5) Kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan terbukti. Kebijakan dividen cenderung mengalami penurunan dari tahun 
2013-2017. Sedangkan nilai perusahaan juga mengalami penurunan. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa pemegang saham tidak menyukai dividen rendah, hal tersebut 
membuat kemakmuran para pemegang saham tidak terjamin yang nantinya akan 
menurunkan nilai perusahaan; (6) Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
terbukti. Profitabilitas cenderung mengalami penurunan dari tahun 2013-2017. Sedangkan 
nilai perusahaan juga mengalami penurunan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas yang cenderung rendah akan memberikan sinyal bahwa prospek perusahaan 
semakin turun, sehingga mendorong investor lainnya untuk menurunkan permintaan 
saham, secara otomatis terjadi penurunan pada nilai perusahaan.  

 
 



18 
 

Saran  
Berdasarkan hasil pembahasan dan simpulan di atas, maka saran yang dapat 

dikemukakan sebagai berikut: (1) Penelitian ini memakai sampel perusahaan property, real 
estate and building construction selama 5 periode. Diharapkan untuk peneliti selanjutnya lebih 
baik jika obyek penelitiannya diperluas. Besarnya jumlah sampel akan dapat 
mengeneralisasi semua jenis industri serta memperpanjang periode pengamatan akan 
memberikan hasil yang valid atau hasil yang mendekati sebenarnya; (2) Penelitian 
selanjutnya diharapkan untuk menambah variabel lain atau menggunakan variabel 
moderating maupun intervening, misal menambah variabel rasio keuangan seperti aktivitas, 
tingkat inlfasi, solvabilitas, struktur modal dan variabel-variabel pengukur lainnya sehingga 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
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