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ABSTRAK 

 

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN DIVIDEN DAN 

KEPUTUSAN PENDANAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA 

PERUSAHAAN SUB SEKTOR SEMEN YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2018-2022 

 

Oleh:  

RESTU GERLIANI 

11970120174 

 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham untuk membuat 

pasar percaya akan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan 

Dividen dan Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan tahunan dari 6 

perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Teknik analisis data menggunakan analisis regresi data panel dengan pendekatan 

model random effect dan diolah menggunakan bantuan Eviews versi 12. Hasil 

penelitian menjelaskan bahwa Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan 

Keputusan Pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

dari uji Koefisien Determinasi pada penelitian ini diperoleh nilai R square (R2) 

sebesar 0,687108 atau 68,71% Nilai Perusahaan dipengaruhi oleh Keputusan 

Investasi, Kebijakan Dividen dan Keputusan Pendanaan sedangkan sisanya 

sebesar 31,29% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar penelitian ini. 

 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan 

Keputusan Pendanaan.  

   

 

 

 

 



 

ii 
 

KATA PENGANTAR 

 

Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh 

Dengan mengucapkan Alhamdulillahirabbil’alamin dan puji syukur 

kehadirat Allah Swt yang telah melimpahkan rahmat serta hidayah-Nya sehingga 

penulis dapat menyelesaikan penulisan skripsi ini guna memenuhi syarat untuk 

mengikuti ujian akhir Sarjana Ekonomi Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi 

dan Ilmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau. Dalam 

mengerjakan skripsi ini, banyak rintangan yang penulis hadapi, baik dari segi 

materi maupun non materi, dengan perjuangan dan kerja keras penulis serta 

semangat yang tinggi penulis mampu menyelesaikan skripsi ini dengan judul: 

Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan Keputusan 

Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor Semen 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2022. Saya sebagai 

penulis menyadari bahwa skripsi ini masih banyak terdapat kekurangan karena itu 

penulis mengharapkan kritik dan saran yang membangun dari semua pihak agar 

skripsi ini dapat lebih baik di masa yang akan datang. 

Dalam penyusunan skripsi ini penulis banyak mendapatkan bimbingan, 

dukungan, bantuan dan saran yang membangun. Oleh karena itu, pada kesempatan 

ini penulis mengucapkan terimakasih kepada semua pihak yang telah 

berkontribusi dalam penyelesaian skripsi ini, diantaranya :  



 

iii 
 

1. Terimakasih kepada orang tua saya tercinta Ayahanda Ajisman dan Ibunda 

Indra Dewi yang telah memberi dukungan baik berupa moril dan materil 

sehingga penulis bisa menyelesaikan skripsi ini. 

2. Bapak Prof. Dr. Khairunnas Rajab, M.Ag selaku Rektor Universitas Islam 

Negeri Sultan Syarif Kasim Riau. 

3. Ibu Dr. Mahyarni, SE, MM selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Ilmu 

Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.  

4. Ibu Astuti Meflinda, SE, MM selaku Ketua Jurusan Manajemen Fakultas 

Ekonomi dan Ilmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim 

Riau.  

5. Bapak Fakhrurrozi, SE, MM selaku Sekretaris Jurusan Manajemen 

Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif 

Kasim Riau. 

6. Bapak Yusrialis, SE, M.Si selaku Dosen Pembimbing Proposal dan Skripsi 

dengan penuh kesabaran memberikan bimbingan, meluangkan waktu, dan 

arahan kepada penulis dalam menyelesaikan skripsi ini.  

7. Ibu Lusiawati, SE, MBA selaku PA Manajemen Fakultas Ekonomi dan 

Ilmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau. 

8. Bapak Ibu Dosen Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sosial Universitas Islam 

Negeri Sultan Syarif Kasim Riau yang telah berjasa mendidik penulis 

dengan membekali ilmu pengetahuan.  



 

iv 
 

9. Biro administrasi, staff dan pegawai seluruh civitas akademika Fakultas 

Ekonomi dan Ilmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim 

Riau yang selalu melayani pengurusan administrasi penulis.  

10. Teman-teman kelas Manajemen F angkatan 2019, kelas Manajemen 

Keuangan A, KKN Desa Lebuh Lurus Kec. Inuman 2022, serta teman satu 

dosen pembimbing atas motivasi, dukungan dan saran sehingga penulis 

mampu menyelesaikan skripsi ini.  

11. Seluruh pihak yang tidak bisa penulis sebutkan satu per satu. Penulis 

mengucapkan terimakasih atas motivasi, bantuan, dukungan serta do’a 

sehingga memberi semangat penulis menyelesaikan skripsi ini. Semoga 

segala bantuan dari berbagai pihak mendapat imbalan di sisi Allah Swt 

sebagai amal ibadah.  

Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kesempurnaan, oleh 

karena itu dengan kerendahan hati, kritik dan saran yang membangun sangat 

penulis harapkan demi perbaikan kedepannya. Jazakumullah khairan katsiron. 

Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh. 

 

Pekanbaru,  2023 

 Penulis 

 

 

RESTU GERLIANI 

    NIM. 11970120174 

 

 



 

v 
 

DAFTAR ISI 

 

ABSTRAK ................................................................................................................ i 

KATA PENGANTAR .............................................................................................. ii  

DAFTAR ISI ............................................................................................................. v 

DAFTAR TABEL .................................................................................................... viii 

DAFTAR GAMBAR ................................................................................................ ix 

BAB I PENDAHULUAN ......................................................................................... 1 

1.1 Latar Belakang .................................................................................................... 1 

1.2 Rumusan Masalah ............................................................................................... 9 

1.3 Tujuan Penelitian ................................................................................................ 9 

1.4 Manfaat Penelitian .............................................................................................. 10 

1.5 Sistematika Penulisan ......................................................................................... 11 

BAB II TELAAH PUSTAKA ................................................................................. 13 

2.1 Teori Signal (Signalling Theory) ........................................................................ 13 

2.2 Nilai Perusahaan................................................................................................... 13 

2.3 Keputusan Investasi ............................................................................................. 16 

2.4 Kebijakan Dividen ............................................................................................... 18 

2.5 Keputusan Pendanaan .......................................................................................... 20 

2.6 Pandangan Islam Terkait Variabel yang Diteliti ................................................. 22 

2.7 Kaitan Penelitian Terdahulu dengan Penelitian Sekarang .................................. 24 

2.8 Kerangka Pemikiran ............................................................................................ 31 

2.9 Konsep Operasional Perusahaan ......................................................................... 32 



 

vi 
 

2.10   Hipotesis............................................................................................................ 33 

BAB III METODE PENELITIAN ......................................................................... 37 

3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian .............................................................................. 37 

3.2 Jenis dan Sumber Data ........................................................................................ 37 

3.3 Teknik Pengumpulan Data .................................................................................. 38 

3.4 Populasi dan Sampel ........................................................................................... 38 

3.4.1 Populasi ..................................................................................................... 38 

3.4.2 Sampel ....................................................................................................... 38 

3.5 Metode Analisis Data .......................................................................................... 39 

BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN .................................................. 48 

4.1 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) ................................................... 48 

4.2 PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR) ......................................................... 50 

4.3 PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB) .......................................................... 51 

4.4 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR)....................................................... 53 

4.5 PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) .............................................................. 55 

4.6 PT Wijaya Karya Beton Tbk (WTON) ................................................................ 57 

BAB V HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN ......................................... 59 

5.1 Teknik Analisis Data ........................................................................................... 59 

5.2 Analisis Statistik Deskriptif ................................................................................ 59 

5.3 Analisis Regresi Data Panel ................................................................................ 62 

5.3.1 Common Effect.......................................................................................... 63 

5.3.2 Fixed Effect ............................................................................................... 63 

5.3.3 Random Effect ........................................................................................... 64 



 

vii 
 

5.4 Pemilihan Model ................................................................................................. 66 

5.4.1 Uji Chow.................................................................................................... 66 

5.4.2 Uji Hausman .............................................................................................. 67 

5.4.3 Uji Lagrange Multiplier ............................................................................. 67 

5.5 Persamaan Analisis Regresi ................................................................................ 69 

5.6 Uji Asumsi Klasik ............................................................................................... 71 

5.6.1 Uji Normalitas ........................................................................................... 71 

5.6.2 Uji Multikolinearitas.................................................................................. 72 

5.6.3 Uji Heteroskedastisitas .............................................................................. 72 

5.6.4 Uji Autokorelasi ........................................................................................ 73 

5.7 Pengujian Hipotesis............................................................................................. 74 

5.7.1 Pengujian terhadap Koefisien Regresi secara Parsial (Uji T) .................... 74 

5.7.2 Pengujian Hipotesis Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F) .............. 77 

5.7.3 Koefisien Determinasi (R2) ....................................................................... 78 

5.8 Pembahasan ......................................................................................................... 78 

5.8.1 Pengaruh PER Terhadap PBV ................................................................... 78 

5.8.2 Pengaruh DPR Terhadap PBV .................................................................. 80 

5.8.3 Pengaruh DER Terhadap PBV .................................................................. 83 

BAB VI PENUTUP .................................................................................................. 85 

6.1 Kesimpulan ......................................................................................................... 85 

6.2 Saran.................................................................................................................... 86 

DAFTAR PUSTAKA ............................................................................................... 87 

LAMPIRAN 



 

viii 
 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 1.1 Data Variabel Independen dan Variabel Dependen ................................... 5 

Tabel 1.2 Rata-Rata Industri PBV ............................................................................. 6 

Table 2.1 Penelitian Terdahulu .................................................................................. 24 

Tabel 2.2 Operasional Variabel Penelitian................................................................. 32 

Tabel 3.1 Nama Perusahaan yang Menjadi Sampel ................................................... 39 

Tabel 5.1 Analisis Deskriptif ..................................................................................... 59 

Tabel 5.2 Common Effect Model............................................................................... 63 

Tabel 5.3 Fixed Effect Model .................................................................................... 64 

Tabel 5.4 Random Effect Model ................................................................................ 65 

Tabel 5.5 Hasil Pengujian Chow Test ........................................................................ 66 

Tabel 5.6 Hasil Pengujian Hausman Test .................................................................. 67 

Tabel 5.7 Hasil Pengujian Lagrange Multiplier Test ................................................. 68 

Tabel 5.8 Hasil Regresi .............................................................................................. 69 

Tabel 5.9 Hasil Uji Multikolinearitas ........................................................................ 72 

Tabel 5.10 Hasil Uji Heteroskedastisitas ................................................................... 73 

Tabel 5.11 Hasil Uji Autokorelasi ............................................................................. 74 

Tabel 5.12 Hasil Uji t-Statistik .................................................................................. 75 

Tabel 5.13 Hasil Uji f-Statistik .................................................................................. 77 

Tabel 5.14 Uji Koefisien Determinasi (R2) ................................................................ 78 

 

 



 

ix 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Penelitian .............................................................. 31 

Gambar 5.1 Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera ......................................................... 71 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN  

 

1.1 Latar Belakang  

Indonesia merupakan salah satu negara dengan tingkat pertumbuhan 

ekonomi tertinggi di dunia. Ekonomi Indonesia tahun 2022 tumbuh sebesar 

5,31%, lebih tinggi dibanding capaian tahun 2021 yang mengalami 

pertumbuhan sebesar 3,70% (bps.go.id, 2023). Tetapi pada awal tahun 2020 

terjadi wabah virus Covid-19 yang melanda dunia dan berpengaruh pada 

kehidupan masyarakat. Hal ini tentunya juga mempengaruhi kegiatan investasi 

di pasar modal. Padahal melalui pasar modal, investor dapat melakukan 

investasi di beberapa perusahaan dengan melakukan pembelian surat-surat 

berharga yang diperdagangkan di pasar modal. Sedangkan perusahaan pihak 

yang memerlukan dana akan menggunakan dana tersebut untuk 

mengembangkan proyek-proyeknya (Tandelilin, 2010).  

Hampir seluruh sektor industri di pasar modal ikut terdampak akibat 

wabah ini yang mengakibatkan nilai suatu perusahaan menurun. Hal ini terjadi 

karena penurunan permintaan produk yang berakibat pada turunnya laba dari 

perusahaan. Tentunya mempengaruhi alokasi dana serta menghambat kinerja 

perusahaan tersebut yang harus tetap mengalokasikan dananya sebaik  

mungkin dan tetap berusaha menjaga nilai perusahaan mereka secara 

konsisten di mata masyarakat.  
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Salah satunya sektor industri dasar dan kimia. Sepanjang tahun 2020, 

industri dasar dan kimia menjadi sektor dengan penurunan harga saham yang 

paling signifikan. Hal ini menyebabkan nilai perusahaan dalam sektor tersebut 

ikut menurun. Seperti pada sub sektor semen yang mengalami penurunan 

permintaan barang yang mengakibatkan perputaran modal terganggu 

(kontan.co.id, 2020). Ini menunjukan setiap perusahaan berusaha untuk 

memaksimalkan semua yang mereka punya dalam kegiatan usahanya untuk 

mempertahankan nilai perusahaan mereka agar tidak menurun dalam 

pandangan investor maupun masyarakat.  

Tahun 2018 PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) resmi mengakuisisi 

80,6% kepemilikian saham Lafarge Holcim di PT Holcim Indonesia Tbk. 

Pendapatan yang berhasil dibukukan oleh SMGR setelah dilakukannya 

akuisisi tersebut sebesar Rp 30,6 triliun dengan laba yang diperoleh sebesar 

Rp 3,08 triliun (cnbcindonesia.com, 2019). Pendapatan dan laba SMGR terus 

mengalami peningkatan, hingga pada tahun 2020 pendapatannya sebesar Rp 

35 triliun dan laba Rp 2,6 triliun. SMGR juga menguasai lebih dari 50% 

pangsa pasar semen nasional sehingga dapat dikatakan bahwa pada sub sektor 

semen, SMGR merupakan leader. Namun, nilai perusahaan dari SMGR cukup 

rendah dibandingkan dengan pesaingnya, salah satunya PT Semen Baturaja 

Tbk (SMBR) yang pangsa pasarnya hanya di Sumatera bagian Selatan dengan 

laba yang diperoleh sebesar Rp 10 miliar pada 2020. 
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Hingga tahun 2022 dan beberapa tahun belakangan ini industri semen 

masih mengalami masa suram dikarenakan masalah kelebihan pasokan 

(oversupply). Menurut Direktur Utama PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) 

selain menghadapi kondisi permintaan yang lemah, pasar semen secara 

nasional hingga tahun 2022 masih mengalami kelebihan pasokan (oversupply) 

dengan kapasitas pabrik semen mencapai 119 juta ton per tahun, sementara 

demand hanya 63 juta ton. Industri semen dalam negeri juga menghadapi 

tekanan biaya energi yang terjadi karena harga batubara dan bahan bakar 

minyak yang naik signifikan di tahun 2022 (theiconomics.com, 2022).  

Padahal salah satu penopang pembangunan ekonomi di Indonesia adalah 

industri semen. Industri semen yang suram ini tergambarkan di harga saham 

emiten produsen semen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain 

oversupply masalah yang dihadapi yaitu predatory pricing yang dibuat oleh 

perusahaan semen asal China yaitu Conch Cement yang menjual murah 

produk semennya agar mendapatkan pangsa pasar. (cnbcindonesia.com) 

Selain itu, mayoritas emiten semen mencatat kenaikan pendapatan 

pada awal 2022. Tetapi tidak semua berbanding lurus dengan laba yang 

dihasilkan. Beberapa mencatat penurunan laba meski pendapatan naik. Laba 

INTP turun meski pendapatan mengalami kenaikan. INTP mencatat laba 

bersih yang dapat diatribusikan kepada pemilik entitas induk turun 50,3% 

menjadi Rp 291,55 miliar dari Rp 565,57 miliar pada kuartal I 2021. Padahal 
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pendapatan pada kuartal I 2022 naik 3,66% menjadi Rp 6,91 triliun dari Rp 

6,67 triliun. (liputan6.com, 2022) 

Investor yаng tertаrik dengаn suаtu perusаhааn selаlu melihаt nilаi dаri 

suаtu perusаhааn. (Harmono, 2014) menjelаskаn bаhwа nilаi perusаhааn 

dаpаt diukur menggunаkаn nilаi hаrgа sаhаm di pаsаr berdаsаrkаn 

terbentuknyа hаrgа sаhаm perusаhааn di pаsаr, yаng merupаkаn refleksi 

penilаiаn oleh publik terhаdаp kinerjа perusаhааn secаrа riil. Nilаi perusаhааn 

ini dаpаt mempengаruhi keputusаn investor, hаl ini disebаbkаn nilаi 

perusаhааn tersebut mencerminkаn kestаbilаn keuаngаn dаn tingkаt resiko 

yаng dihаdаpi perusаhааn. Investor cenderung melаkukаn investаsi dаlаm 

perusаhааn yаng memiliki lаbа stаbil dаn resiko yаng relаtif lebih rendаh. 

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui nilai harga saham sangat 

dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Keputusan investasi berhubungan 

langsung dengan perusahaan, keputusan investasi berkaitan erat dengan 

aktivitas investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Keputusan investasi 

berkaitan dengan proses pemilihan satu atau lebih alternatif investasi yang 

dinilai menguntungkan dari jumlah alternatif investasi yang tersedia bagi 

perusahaan. Keputusan investasi dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 

karena dengan komposisi investasi yang baik akan dapat menarik investor 

untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (Sudana, 2011).  

Investor membutuhkan informasi untuk menilai prospek masa depan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, sehingga dilakukan analisis 

terhadap nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur dengan 
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menggunakan berbagai aspek, antara lain PER, PBV, dan Tobin's Q. Price to 

Book Value (PBV) digunakan sebagai proksi nilai perusahaan dalam penelitian 

ini karena banyak digunakan oleh investor saat mengambil keputusan 

investasi. PBV adalah rasio harga saham suatu perusahaan terhadap nilai 

bukunya, dimana modal yang diinvestasikan ditunjukkan dengan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai yang relatif. 

Tabel 1.1  

Data Variabel Independen dan Variabel Dependen  

Perusahaan Sub Sektor Semen Periode 2018-2022 

No Kode Perusahaan Tahun PBV PER DPR DER 

 1  INTP 

2018 2,92 59,57 2,25 0,20 

2019 3,03 38,35 1,10 0,20 

2020 2,40 29,65 1,48 0,23 

2021 2,16 25,03 1,03 0,27 

2022 1,86 19,88 0,94 0,31 

 2  SMBR 

2018 5,00 227,86 0,48 0,59 

2019 1,26 144,74 0,63 0,60 

2020 3,10 959,46 0,56 0,68 

2021 2,05 131,36 0,00 0,76 

2022 1,24 40,29 0,00 0,69 

 3  SMCB 

2018 2,25 -17,53 0,00 1,91 

2019 1,29 18,21 0,00 1,80 

2020 1,46 17,03 0,04 1,74 

2021 1,36 21,32 0,27 0,92 

2022 1,08 15,28 0,26 0,80 

 4  SMGR 

2018 2,08 22,04 0,27 0,56 

2019 2,10 29,60 0,53 1,35 

2020 2,07 26,25 0,10 1,19 

2021 1,08 21,16 0,54 0,92 

2022 0,94 17,11 0,42 0,76 

 5  WSBP 

2018 1,26 9,00 0,68 0,93 

2019 0,99 9,95 0,68 0,99 

2020 -8,26 -1,69 0,00 8,12 

2021 -1,08 -1,55 0,00 -3,48 

2022 -1,19 2,03 0,00 -3,84 

 6 WTON  

2018 1,04 6,73 0,21 1,83 

2019 1,12 7,64 0,29 1,95 

2020 0,99 26,22 1,04 1,51 

2021 0,62 25,81 0,31 1,59 

2022 0,46 9,40 0,01 1,60 

  Sumber: idx.co.id dan Data Saham Indonesia  
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Dari tabel diatas, PBV adalah indikator dari nilai perusahaan, PER 

indikator keputusan investasi, DPR indikator kebijakan dividen, dan DER 

adalah indikator keputusan pendanaan.  

 Tabel 1.2  

Rata-Rata Industri PBV Sub Sektor Semen 

No 
Kode 

Emiten 

PBV 

2018 2019 2020 2021 2022 

1 INTP 2,92 3,03 2,40 2,16 1,86 

2 SMBR 5,00 1,26 3,10 2,05 1,24 

3 SMCB 2,25 1,29 1,46 1,36 1,08 

4 SMGR 2,08 2,10 2,07 1,08 0,94 

5 WSBP 1,26 0,99 -8,26 -1,08 -1,19 

6 WTON 1,04 1,12 0,99 0,62 0,46 

Rata-Rata 2,43 1,63 0,29 1,03 0,73 

Sumber: Data Saham Indonesia 

Dilihat dari Tabel 1.2 diatas balhwal raltal-raltal nilali PBV dalri tia lp 

perusalhalaln paldal perusa lhalaln sub sektor semen da lri talhun 2018 hinggal 2022 

salngalt bervalrialsi mengallalmi perubalhaln dalri talhun ke talhun ya lng menjaldika ln 

perusalhalaln ini menalrik untuk diteliti. Da lri 6 perusa lhalaln ya lng menjaldi objek 

penelitialn, paldal talhun 2022 seluruh perusalhalaln mengallalmi penurunaln PBV 

dalri 1 talhun sebelumnya l. Paldal talhun 2018-2022 perusalhalaln yalng memiliki 

PBV tertinggi ya litu PT Semen Ba lturaljal Tbk (SMBR) dengaln nilali PBV nya l 

sebesalr 5,00 paldal talhun 2018, sedalngkaln perusa lhalaln yalng memiliki PBV 

terendalh yalitu PT Wa lskital Beton Precalst Tbk (WSBP) dengaln nilali PBV nya l 

sebesalr -8,26 paldal talhun 2020.  

Rata-rata industri nilai perusahaan tahun 2022 sebesar 0,73. 

Berdasarkan Tabel 1.2 dapat dilihat bahwa terdapat 4 perusahaan yang 

memiliki PBV lebih besar dari rata-rata industri 2022, yaitu INTP, SMBR, 



 

7 
 

SMCB, dan SMGR. Sedangkan 2 perusahaan lainnya yaitu WSBP dan WTON 

memiliki PBV lebih kecil dari rata-rata industri tahun 2022. PBV dari  

Setialp perusa lhalaln memiliki kebija lkaln tersendiri a ltals dividen ya lng 

alkaln dibalgikaln. Da lri talbel dialtals terlihalt jumla lh DPR dalri talhun ke talhun 

mengallalmi penuruna ln daln kenalikaln. Lalbal bersih ya lng diterimal perusalhalaln 

tidalk dibalgikaln dallalm bentuk dividen teta lpi menja ldi lalbal ditalhaln.  

Berdasarkan teori signaling keputusan investasi memberikan sinyal 

positif terhadap pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, sehingga dapat 

meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Modigliani dan 

Miller dalam Wahyudi dan Pawestri, 2006). Optimalisasi nilai perusahaan 

dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu 

keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 

lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama dan French, 1998 dalam 

Wijaya dan Wibawa, 2010).  

Manajer perusahaan memiliki tugas dan kewajiban untuk membuat 

suatu keputusan dan kebijakan untuk pencapaian tujuan perusahaan. Untuk 

memenuhi harapan investor tersebut, manajer keuangan berusaha 

memaksimumkan kesejahteraan investor dengan cara membuat berbagai 

keputusan keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan. 

Keputusan keuangan tersebut perlu dilakukan karena keputusan tersebut saling 

mempengaruhi satu dengan yang lainnya dan dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan (Haruman, 2008). Teori tersebutlah yang menjadi landasan 

peneliti sehingga tertarik untuk menggunakan keputusan keuangan sebagai 

variabel independent dalam penelitian ini.  
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Penulis tertarik meneliti nilai perusahaan sebagai variabel dependent 

karena nilai perusahaan menjadi salah satu hal yang mendasari para investor 

dalam pengambilan keputusan investasi dengan tujuan memperoleh laba. 

Penelitialn tentalng keputusa ln investalsi, kebija lkaln dividen da ln keputusa ln 

pendalnalaln terhaldalp nilali perusalhalaln telalh balnya lk dilalkukaln tetalpi malsih 

balnya lk ya lng menghalsilkaln kesimpulaln yalng beralgalm sehinggal peneliti 

tertalrik untuk menguji kemba lli valrialbel-valrialbel ya lng dilalkukaln oleh peneliti 

sebelumnyal. Berdalsalrkaln penelitia ln yalng dilalkukaln oleh (Rinnaya et al., 

2016) daln (Dewi et al., 2019) dallalm halsil penelitialnnyal menunjukkaln balhwal 

keputusaln investalsi tidalk berpengalruh terhaldalp nilali perusa lhalaln. Ha ll ini 

bertentalngaln dengaln halsil penelitialn (Dewi et al., 2019) daln (Mutmainnah et 

al., 2019) ya lng menya ltalkaln keputusa ln investalsi memiliki penga lruh terhaldalp 

nilali perusalhalaln.  

Selalnjutnya l penelitialn oleh (Mila, 2020) menya ltalkaln balhwal kebijalkaln 

dividen berpenga lruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln, sedalngkaln 

(Muhammad Fadly et al., 2020) menya ltalkaln balhwal kebijalkaln dividen 

berpengalruh negaltif terhaldalp nilali perusalhalaln.  

Penelitialn yalng dila lkukaln oleh (Jannah, 2019) ya lng menya ltalkaln 

balhwal keputusaln pendalnalaln berpengalruh negaltif daln tidalk signifikaln 

terhaldalp nila li perusa lhalaln.  Berbedal dengaln halsil penelitialn yalng dilalkukaln 

oleh (Armus et al., 2014) ya lng menyaltalkaln ba lhwal keputusaln pendalnalaln 

berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln.  
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Berdalsalrkaln uralialn laltalr belalkalng dialtals da ln aldalnyal perbedalaln halsil 

penelitialn, malkal penulis tertalrik untuk mela lkukaln penelitialn dengaln judul 

“Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan Keputusan 

Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor 

Semen Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2022”. 

1.2  Rumusan Masalah  

Berdalsalrkaln dalri laltalr belalkalng yalng tela lh diuralikaln dialtals, malka l 

dalpalt dirumuskaln permalsallalhaln dallalm penelitialn ini yalitu :  

1. A lpalkalh keputusa ln investalsi berpengalruh terha ldalp nilali perusalhalaln palda l 

perusalhalaln sub sektor semen ya lng terda lftalr di Bursa l Efek Indonesial 

periode 2018-2022? 

2. A lpalkalh kebija lkaln dividen berpenga lruh terhaldalp nilali perusalhalaln palda l 

perusalhalaln sub sektor semen ya lng terda lftalr di Bursa l Efek Indonesial 

periode 2018-2022? 

3. A lpalkalh keputusa ln pendalnalaln berpengalruh terha ldalp nilali perusa lhalaln palda l 

perusalhalaln sub sektor semen ya lng terda lftalr di Bursa l Efek Indonesial 

periode 2018-2022? 

4. A lpalkalh keputusa ln investalsi, kebijalkaln dividen da ln keputusaln pendalnalaln 

berpengalruh terha ldalp nilali perusalhalaln pa ldal perusalhalaln sub sektor semen 

ya lng terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial periode 2018-2022? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Berdalsalrkaln rumusaln malsallalh ya lng tela lh diuralikaln dialtals, malka l 

tujualn dalri penelitia ln ini aldallalh sebalgali berikut :  
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1. Untuk menganalisis pengalruh keputusaln investalsi terhaldalp nilali 

perusalhalaln paldal perusalhalaln sub sektor semen ya lng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial periode 2018-2022.  

2. Untuk menganalisis pengalruh kebijalkaln dividen terha ldalp nilali perusalhala ln 

paldal perusalhalaln sub sektor semen ya lng terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial 

periode 2018-2022.  

3. Untuk menganalisis pengalruh keputusaln pendalnalaln terhaldalp nilali 

perusalhalaln paldal perusalhalaln sub sektor semen ya lng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial periode 2018-2022.  

4. Untuk menganalisis pengalruh keputusaln investalsi, kebija lkaln dividen daln 

keputusaln pendalnalaln terhaldalp nila li perusa lhalaln paldal perusalhalaln sub 

sektor semen ya lng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial periode 2018-2022. 

1.4 Manfaat Penelitian  

Malnfalalt yalng dihalralpkaln dalri penelitialn ini aldallalh :  

1. Malnfalalt Teoritis  

Halsil penelitialn ini dihalralpkaln bermalnfalalt untuk menalmbalh daln 

memperbalnya lk referensi, pengetalhualn, wa lwalsaln sertal bukti empiris 

tentalng pengalruh keputusa ln investalsi, kebija lkaln dividen da ln keputusa ln 

pendalnalaln terhaldalp nilali perusalhalaln paldal perusalhalaln sub sektor semen 

ya lng terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial periode 2018-2022.  

2. Malnfalalt Pralktis  

a. Balgi peneliti, seba lgali sa lralnal pembela ljalraln untuk meningkaltkaln 

pengetalhualn khususnya l mengenali penga lruh keputusaln investalsi, 

kebijalkaln dividen daln keputusaln pendalnalaln terhaldalp nilali perusalhalaln 
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paldal perusalhalaln sub sektor semen ya lng terdalftalr di Bursa l Efek 

Indonesia.  

b. Balgi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi mengenai faktor-faktor yang berpengaruh dalam 

pengambilan keputusan investasi yaitu dapat memberikan masukan 

mengenai prospek perusahaan.  

1.5 Sistematika Penulisan 

Secalral galris besalr pembalhalsaln dallalm proposa ll ini dibalgi altals enalm 

balb ya lng kemudia ln dibalgi lalgi menjaldi beberalpal sub balb. A ldalpun sistemaltika l 

penulisaln sebalgali berikut : 

BAB I : PENDAHULUAN  

Paldal balb ini berisika ln tentalng laltalr belalkalng malsallalh, rumusaln 

malsallalh, tujua ln daln malnfalalt penelitia ln sertal sistemaltikal penulisaln.  

BAB II : TELAAH PUSTAKA  

Dallalm balb ini penulis a lkaln menyaljika ln beberalpal teori ya lng 

melalndalsi pembalhalsaln proposall, hipotesis, da ln konsep operalsionall 

valrialbel penelitia ln. 

BAB III  : METODE PENELITIAN  

Berisi tentalng lokalsi penelitialn, jenis da ln sumber da ltal, teknik 

pengumpulaln daln alnallisis daltal.  

BAB IV  : GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN 

Balb ini a lkaln menjela lskaln galmbalraln umum objek perusa lhalaln ya lng 

diteliti ya litu dallalm penelitialn ini objek ya lng alkaln diteliti sektor 

semen yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial.  
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BAB V  : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Paldal balb ini penulis alkaln menguralikaln tentalng halsil penelitialn daln 

pembalhalsaln terdiri dalri galmbalraln umum ha lsil penelitia ln, alnallisis 

daltal seperti uji hipotesis da ln pembalhalsaln halsil penelitialn.  

BAB VI  : PENUTUP  

Balb ini ba lgialn penutup yalng alkaln memua lt tentalng kesimpulaln daln 

salraln dalri peneliti.  
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA  

 

2.1 Teori Signal (Signalling Theory)  

Menurut Brigham & Houston (2011) isyarat atau signal adalah suatu 

tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor 

tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal-

sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh 

manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena 

pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi 

tersebut  menyajikan keterangan, catatan, atau gambaran, baik untuk keadaan 

masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup 

perusahaan dan efeknya bagi perusahaan.  

2.2 Nilai Perusahaan  

Menurut (Hery, 2017) mendefinisikaln nila li perusalhalaln merupalkaln 

kondisi tertentu yalng telalh dicalpali oleh sua ltu perusa lhalaln sebalgali galmbalraln 

dalri kepercalya laln malsyalralkalt terhaldalp perusalhalaln setelalh melallui sualtu 

proses kegialtaln selalmal beberalpal talhun, ya litu mulali dalri perusa lhalaln tersebut 

didirikaln sa lmpali dengaln sa lalt ini. nilali perusa lhalaln aldallalh nilali perusalhalaln 

merupalkaln persepsi investor terha ldalp tingka lt keberha lsilaln malnaljer dallalm 

mengelolal sumber dalya l perusalhalaln yalng dipercalyalkaln kepa ldalnyal yalng 

sering dihubungkaln dengaln halrgal salhalm (Indrarini, 2019). Menurut 



 

14 
 

(Bambang, Sugeng, 2017) ba lhwal pengertialn nila li perusalhalaln aldallalh halrga l 

juall dalri balralng tersebut ketika l balralng tersebut alkaln dijuall.  

Menurut (Sudana, 2011) terdalpalt bebera lpal tujualn memalksimallkaln 

nilali perusalhalaln da llalm memalksimallkaln nilali perusa lhalaln dinilali lebih tepa lt 

sebalgali tujualn perusalhalaln kalrenal : 

a. Memalksimallkaln nilali perusalhalaln beralrti mema lksimallkaln nilali sekalralng 

dalri semual keuntungaln ya lng alkaln diterima l oleh pemegalng sa lhalm di 

malsal yalng alkaln daltalng altalu berorientalsi ja lngkal palnjalng.  

b. Mempertimbalngkaln falktor risiko.  

c. Memalksimallkaln nilali perusalhalaln lebih meneka lnkaln paldal alrus kals 

dalripaldal sekedalr lalbal menurut pengertialn a lkuntalnsi.  

d. Memalksimallkaln nila li perusalhalaln tida lk mengalbalikaln talnggung ja lwalb 

sosiall.  

Menurut Weston & Copeland (2010) dalam bukunya (Indrarini, 

2019) menjelalska ln balhwal pengukuraln nilali perusalhalaln dalpalt dilalkukaln 

dengaln menggunalkaln ralsio penilalialn altalu ra lsio palsalr. Ralsio penilalialn 

merupalkaln ukura ln kinerja l ya lng palling menyeluruh untuk sua ltu perusalhalaln 

ya lng terdiri dalri : 

a. Price Book Va llue (PBV) yalitu perbalndinga ln alntalral halrgal salhalm 

dengaln nilali buku perusalhalaln. Menurut (Arief Sugiono dan Edi 

Untung, 2016) perusa lhalaln yalng memiliki ma lnaljemen balik malka l 

dihalralpkaln PBV da lri perusalhalaln setida lknyal 1 altalu dialtals dalri nilali 

buku (overva llued), daln jikal alngkal PBV diba lwalh 1 malkal dalpalt 

dipalstikaln ba lhwal halrgal palsalr salhalm tersebut lebih renda lh dalri paldal 
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nilali bukunya l (undervallued). Menurut (Setianto, 2016) PBV yalng 

rendalh mengindika lsikaln aldalnyal penuruna ln kuallitals daln kinerja l 

fundalmentall emiten ya lng bersalngkutaln.  

Berikut ini rumus Price Book Vallue (PBV) : 

    
                           

                           

 

b. Price Ealrning Raltio (PER) yalitu halrgal yalng bersedial dibalya lr oleh 

pembeli alpalbilal perusa lhalaln itu dijuall. Menurut (Setianto, 2016) PER 

itu perbalndingaln halrgal salhalm dengaln lalbal bersih perusalhalaln. Dimalna l 

halrgal salhalm sebualh emiten diba lndingka ln dengaln lalbal bersih yalng 

dihalsilkaln oleh emiten da llalm setalhun. Ka lrenal PER berfokus paldal lalba l 

bersih yalng diha lsilkaln perusalhalaln, malkal dengaln mengetalhui PER 

sebualh emiten da lpalt mengetalhui alpalkalh halrgal salhalm tergolong wa ljalr 

altalu tidalk seca lral reall daln bukaln secalral perkira laln. PER dalpalt dihitung 

dengaln calral sebalgali berikut : 

    
                       

                          
 

c. Tobin’s Q ya litu nilali palsalr dalri sua ltu perusalhalaln dengaln 

membalndingka ln nila li palsalr sua ltu perusa lhalaln yalng terdalftalr di palsalr 

keualngaln denga ln nilali penggalntialn alset (alsset replalcement vallue) 

perusalhalaln. Professor Ja lmes Tobin mengemba lngkaln metode ini 

berdalsalrkaln sebualh konsep yalng berhalrgal, sebalb dalpalt menjelalskaln 

perkiralaln pa lsalr keualngaln sa lalt ini, teruta lmal nilali halsil pengemballialn 

dalri setialp dolalr yalng di investalsikaln.  
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Diketalhui :  

MVE : Halrgal Salhalm 

Debt : Hutang 

TA  : Total Asset 

Dalam penelitian ini alat ukur yang digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan adalah Price Book Value (PBV) karena dianggap lebih melihat 

pada keadaan atau kondisi sebenarnya dari sebuah perusahaan karena 

melihat sisi ekuitas. Nilai buku sifatnya relatif stabil, jika investor kurang 

percaya terhadap estimasi arus kas, maka nilai buku merupakan cara paling 

sederhana untuk membandingkannya.   

2.3 Keputusan Investasi  

Investalsi merupalkaln penalnalmaln dalnal yalng dilalkukaln oleh sua ltu 

perusalhalaln ke dallalm sualtu alset (alktival) dengaln halralpaln memperoleh 

pendalpaltaln di ma lsal ya lng alkaln daltalng. Keputusa ln investalsi yalng dilalkukaln 

perusalhalaln sa lngalt penting alrtinyal balgi kela lngsungaln hidup perusa lhalaln 

ya lng bersalngkutaln. Ha ll ini kalrenal keputusa ln investalsi menya lngkut dalnal 

ya lng digunalkaln untuk investa lsi, jenis investalsi ya lng alkaln dilalkukaln, 

pengemballialn investalsi daln risiko investalsi ya lng mungkin a lkaln timbul 

(Agus D., 2013).  

Dilihalt da lri jalngkal walktunya l, investalsi dibedalkaln menjaldi 3 malcalm 

ya litu investalsi ja lngkal pendek, investalsi jalngkal menengalh, daln investalsi 

jalngkal palnjalng. Sedalngkaln jikal dilihalt dalri jenis a lktivalnyal, investalsi 
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dibedalkaln ke da llalm investalsi paldal alktival riil (talnalh, gedung, mesin, da ln 

perallaltaln) daln investalsi paldal alktival non-riil (sura lt berhalrgal seperti sa lhalm 

daln obligalsi). Keputusa ln investalsi memiliki tujua ln yalitu memperoleh 

tingkalt keuntunga ln ya lng tinggi denga ln tingka lt risiko tertentu. Keuntunga ln 

ya lng tinggi disertali degaln risiko yalng bisa l dikelolal, dihalralpkaln alkaln 

menalikkaln nilali perusa lhalaln kalrenal menalikkaln kema lkmuraln pemegalng 

salhalm.  

Menurut (Bambang, 2012) keputusaln mengenali investalsi merupalkaln 

keputusaln yalng pa lling penting kalrenal alkaln berpengalruh secalral lalngsung 

terhaldalp besalrnya l rentalbilitals investalsi daln alliraln kals perusa lhalaln untuk 

walktu berikutnya l. Pa ldal penelitialn ini digunalkaln Price Ealrning Raltio (PER) 

sebalgali indikaltor dalri keputusaln investalsi. Menurut (Sutrisno., 2012). PER 

mengukur seberalpal besalr perbalndingaln alntalral halrgal salhalm perusalhalaln 

dengaln keuntunga ln yalng alkaln diperoleh oleh pemega lng sa lhalm. PER 

melihalt halrgal palsalr salhalm relaltif terhaldalp ealrning. Perusa lhalaln ya lng 

dihalralpkaln tumbuh denga ln tingkalt pertumbuha ln tinggi, yalng beralrti 

mempunyali prospek ya lng balik bialsalnyal mempunya li PER yalng tinggi. 

Seballiknyal perusalhalaln yalng dihalralpkaln mempunya li pertumbuhaln rendalh, 

alkaln mempunya li Price Ealrning Raltio (PER) ya lng rendalh (Hanafi, Mamduh 

M, dan Abdul Halim, 2012).  

PER menunjukkaln perbalndingaln alntalral closing price dengaln lalbal 

per lembalr salhalm (ealrning per sha lre). PER dirumuska ln dengaln (Brigham, 

Eugene F. dan Houston, 2011) : 
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2.4 Kebijakan Dividen  

Dividen aldallalh pendalpaltaln altalu keuntunga ln sua ltu perusalhalaln yalng 

dibalgikaln kepaldal pemegalng sa lhalm. Kebijalkaln dividen (dividend policy) 

merupalkaln keputusa ln alpalkalh lalbal yalng diperoleh perusa lhalaln paldal alkhir 

talhun alkaln dibalgi kepaldal pemegalng salhalm dallalm bentuk dividen a ltalu alkaln 

ditalhaln untuk mena lmbalh modall gunal pembia lyalaln investalsi di malsal yalng 

alkaln daltalng. A lpalbilal lalbal yalng ditalhaln dallalm jumlalh besalr, beralrti lalmal 

ya lng alkaln dibalya lrkaln sebalgali dividen menja ldi lebih kecil.  

Lalbal ditalhaln merupalkaln sa llalh sa ltu dalri sumber da lnal yalng palling 

penting untuk membia lyali pertumbuhaln perusa lhalaln, sedalngkaln dividen 

merupalkaln alliraln kals yalng dibalya lr kepaldal palral pemegalng salhalm. Dividen 

merupalkaln sinya ll daln stalbilitals alliraln kals pa ldal malsal yalng alkaln daltalng. 

Dividen merupalkaln nilali pendalpaltaln bersih perusa lhalaln setelalh paljalk 

dikuralngi dengaln lalbal ditalhaln.  

Bilal dividen ditingka ltkaln, alrus kals alkaln meningkalt daln alkaln 

menguntungkaln investor. Bilal dividen tida lk ditingkaltkaln, lalbal ditalhaln yalng 

direinvestalsi da ln pertumbuhaln malsal depaln alkaln menurun, sehinggal 

merugikaln investor. Sehingga l kebijalkaln dividen ya lng optimall ya litu dengaln 

menyeimbalngkaln kedual hall tersebut da ln memalksimallkaln halrgal salhalm. 

Menurut (Sutrisno., 2012) aldalpun falktor-falktor ya lng mempenga lruhi dividen 

ya litu posisi solva lbilitals perusalhalaln, posisi likuidita ls perusalhalaln, kebutuhaln 
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untuk melunalsi huta lng, rencalnal perlualsaln, kesempa ltaln investalsi, stalbilitals 

pendalpaltaln, daln pengalwalsaln terhaldalp perusalhalaln.  

(Brigham, Eugene F. dan Houston, 2011) menyaltalkaln balhwal 

terdalpalt 3 teori tenta lng kebijalkaln dividen : 

a. Dividend irreleva lnce theory aldallalh sua ltu teori ya lng menyaltalkaln 

balhwal kebijalkaln dividen tidalk mempunya li pengalruh balik terhaldalp 

nilali perusa lhalaln malupun bialyal moda llnyal. Teori ini mengikuti 

pendalpalt Modighani dan Miller (MM) ya lng menya ltalkaln balhwal nilali 

sualtu perusa lhalaln tidalk ditentukaln oleh besa lr kecilnyal Dividend Palyout 

Raltio (DPR) teta lpi ditentukaln oleh lalbal bersih sebelum paljalk (EBIT) 

daln risiko bisnis. Denga ln demikialn kebija lkaln dividen sebenalrnyal tidalk 

relevaln untuk dipersoa llkaln.  

b. Bird-in-the-halnd theory, dinya ltalkaln oleh Gordon da ln Lintner ya lng 

menyaltalkaln balhwal bialyal modall sendiri a lkaln nalik jikal DPR rendalh. 

Hall ini dikalrenalkaln investor lebih suka l menerimal dividen dalripaldal 

calpitall galins. 

c. Talx preference theory aldallalh sualtu teori ya lng menyaltalkaln balhwal 

kalrenal aldalnyal paljalk terhaldalp keuntunga ln dividen da ln calpitall galins, 

malkal palral investor lebih menyuka li calpitall galins kalrenal dalpalt menunda l 

pembalyalraln paljalk. 

Kebijalkaln dividen menggunalkaln rumus (Sudana, 2011) : 
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2.5 Keputusan Pendanaan  

Keputusaln pendalnalaln aldallalh keputusa ln perusalhalaln untuk mencalri 

sumber dalnal yalng alkaln dipergunalkaln perusa lhalaln untuk membialyali 

investalsi perusa lhalaln altalu untuk kegialtaln operalsionall perusalhalaln. Menurut 

(Sutrisno., 2012) keputusaln pendalnalaln sering disebut seba lgali kebijalkaln 

struktur modall, kalrenal paldal keputusaln ini malnaljer keualngaln dituntut untuk 

mempertimbalngkaln daln mengalnallisis kombina lsi dalri sumber-sumber dalnal 

ya lng ekonomis ba lgi perusalhalaln gunal membelalnjali kebutuhaln investalsi 

sertal kegialtaln.  

Keputusaln pendalnalaln dalpalt dialrtikaln sebalgali keputusa ln yalng 

menyalngkut struktur keua lngaln perusalhalaln (fina lnciall structure). Struktur 

keualngaln perusa lhalaln merupalkaln komposisi da lri keputusa ln pendalnalaln ya lng 

meliputi hutalng ja lngkal pendek, hutalng ja lngkal palnjalng daln modall sendiri 

(Brigham, Eugene F. dan Houston, 2011) menjelalskaln balhwal terdalpalt 

falktor-falktor yalng mempengalruhi keputusa ln struktur modall, yalitu:  

a. Stalbilitals penjua llaln. Sua ltu perusalhalaln yalng penjuallalnnyal relaltif stalbil 

dalpalt secalral almaln mengalmbil hutalng da llalm jumla lh yalng lebih besa lr 

daln mengelualrkaln bebaln tetalp ya lng lebih tinggi diba lndingkaln dengaln 

perusalhalaln yalng penjuallalnnyal tidalk stalbil.  

b. Struktur alset. Perusalhalaln yalng alsetnya l memaldali untuk diguna lkaln 

sebalgali jalminaln pinjalmaln cenderung a lkaln cukup ba lnyalk menggunalkaln 

hutalng. Paldal umumnya l alset yalng dalpalt digunalkaln oleh ba lnyalk 

perusalhalaln dalpalt menjaldi jalminaln ya lng ba lik.  
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c. Tingkalt pertumbuha ln. Perusalhalaln yalng memiliki pertumbuha ln lebih 

cepalt halrus lebih menga lndallkaln diri pa ldal modall eksternall. Selalin itu, 

bialyal emisi ya lng berkalitaln dengaln penjua llaln sa lhalm bialsal alka ln 

melebihi bia lyal emisi ya lng terjaldi ketika l perusalhalaln menjuall hutalng, 

mendorong perusa lhalaln yalng mengallalmi pertumbuha ln pesalt untuk lebih 

mengalndallkaln diri paldal hutalng. Na lmun, pa ldal walktu yalng bersalmalaln, 

perusalhalaln tersebut sering ka lli menghaldalpi ketidalkpalstialn yalng lebih 

tinggi cenderung a lkaln menurunkaln keinginaln untuk mengguna lkaln 

hutalng.  

d. Profitalbilitals. Perusalhalaln dengaln tingkalt pengemba llialn altals investalsi 

ya lng sa lngalt tinggi ternya ltal menggunalkaln huta lng dallalm jumla lh ya lng 

relaltif sedikit. Tingka lt pengemballialn ya lng tinggi memungkinka ln 

perusalhalaln melalkukaln sebalgialn besalr penda lnalalnnyal melallui dalnal yalng 

dihalsilkaln secalral internall.  

e. Sikalp malnaljemen. Malnaljemen da lpalt melalksalnalkaln pertimba lngalnnya l 

sendiri tentalng struktur modall ya lng tepa lt. Beberalpal malnaljemen 

cenderung lebih konseva ltif dibalndingkaln ya lng lalin, daln menggunalkaln 

hutalng dallalm jumla lh yalng lebih kecil diba lndingkaln dengaln raltal-ralta l 

perusalhalaln di da llalm industrinyal, sementa lral malnaljemen ya lng algresif 

menggunalkaln lebih balnya lk hutalng dallalm usa lhal mendalpaltkaln lalbal yalng 

lebih tinggi.  



 

22 
 

Menurut (Afzal, 2012) balhwal keputusaln pendalnalaln alkaln menyalngkut 

penentualn kombina lsi berbalgali sumber dalnal yalng paldal dalsalrnya l alkaln dibalgi 

menjaldi dual, yalitu :  

1. Pendalnalaln ekstern ya lng alkaln mengalralh paldal pengalmbilaln keputusaln 

mengenali struktur moda ll, yalkni menentuka ln proporsi alntalral hutalng 

jalngkal palnjalng daln modall sendiri. Ha ll ini a lkaln terlihalt paldal debt to 

equity ra ltio perusalhalaln tersebut.  

2. Pendalnalaln intern ya lng dialplikalsikaln menurut penentua ln kebijalkaln 

dividen ya lng diga lmbalrkaln melallui dividend pa lyout ra ltio. Struktur modall 

ya lng balik minimall memiliki proporsiona ll alntalral sumber dalnal internall 

daln eksternall sehingga l segallal kewaljibaln dalpalt dilunalsi. 

Keputusaln pendalnalaln menggunalkaln rumus (Kasmir, 2015) :  

    
             

               
 

2.6 Pandangan Islam Terkait Variabel yang Diteliti  

Dallalm Islalm, investalsi merupalkaln kegia ltaln mualmallalh yalng 

dialnjurkaln kalrenal dalpalt membualt halrtal yalng dimiliki menjaldi lebih produktif 

daln mendaltalngkaln malnfalalt balgi balnyalk oralng. Menabung atau investasi 

adalah tindakan yang dianjurkan dalam islam, dengan menabung seseorang 

dapat mempersiapkan diri untuk pelaksanaan perencanaan di masa yang akan 

datang. Investasi merupakan salah satu cara yang tepat dilakukan.  
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QS. All-Baqarah alya lt 261 :  

هِ كَمَثَلِ حَبَّةٍ انَْ  ائةَُ حَبَّةٍ ۢ  بَ تَتْ سَبْعَ سَنَابِلَ فِْ كُلِّ سُنْ ۢ  مَثَلُ الَّذِيْنَ يُ نْفِقُوْنَ امَْوَالََمُْ فِْ سَبِيْلِ اللّّٰ عِفُ لِمَنْ  ۢ  بُ لَةٍ مِّ هُ يُضّٰ وَاللّّٰ

هُ وَاسِعٌ عَلِيْمٌ ۢ  يَّشَاۤءُ  وَاللّّٰ  

A lrtinya l :  “Perumpamaan orang yang menginfakkan hartanya di jalan Allah 

seperti sebutir biji yang menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap 

tangkai ada seratus biji. Allah melipatgandakan bagi siapa yang 

Dia kehendaki, dan Allah Maha Luas, Maha Mengetahui. ” 

 

QS. Al-Hasyr ayat 18 :  

 َ َ ۗاِنذ الّلّٓ ذقُوا الّلّٓ مَتْ لِغَدٍٍۚ وَات ا قدَذ َ وَلتْنَْظُرْ هفَْسٌ مذ ذقُوا الّلّٓ يْنَ آمَنوُا ات ِ اَ الَّذ َيُّه خَبِيٌْْ ۢبِمَا تعَْمَلوُْنَ  يٰٓٓ  

Artinya :  “Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah 

dan hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah 

diperbuatnya untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada 

Allah. Sungguh, Allah Maha Mengetahui terhadap apa yang kamu 

kerjakan.”  

 

QS. All-Jumu’alh alyalt 10 :  

وْا فِِ  لٓوةُ فاَهتْشَُِِ ذعَلذكُُْ تفُْلِحُوْنَ فاَِذَا قضُِيتَِ الصذ ا ل َ كَثِيًْْ ِ وَاذْكُرُوا الّلّٓ الَْْرْضِ وَابتْغَُوْا مِنْ فضَْلِ الّلّٓ  

A lrtinya l :  “Alpalbilal telalh dituna likaln sha llalt, ma lkal bertebalralnlalh kalmu di 

mukal bumi; da ln calrilalh kalrunial Alllalh daln ingaltlalh Alllalh balnyalk-

balnyalk supa lyal kalmu beruntung. ” 

 

Islam mengatur seluruh sisi kehidupan umat manusia, termasuk dalam 

berinvestasi di pasar modal. Palral alhli fiqih berpenda lpalt balhwal halralm 

hukumnya l memperda lgalngkaln salhalm di palsalr modall dalri perusalhalaln di bidalng 

palsalr usa lhal yalng halralm. Nalmun merekal berpendalpalt jikal salhalm yalng 

diperdalgalngkaln di pa lsalr modall beralsall dalri perusa lhalaln ya lng bergeralk 

dibidalng usa lhal yalng hallall, malkal diperbolehkaln seca lral syalr’i. Prinsip-prinsip 

islalm dallalm mualmallalh yalng halrus diperhaltikaln oleh pelalku investalsi syalri’alh 

aldallalh sebalgali berikut : 
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1. Tidalk mencalri rezeki pa ldal ya lng halralm, balik da lri segi zaltnyal malupun calral 

mendalpaltkalnnya l, sertal tidalk menggunalkalnnyal untuk hall-hall yalng halralm. 

2. Tidalk mendzallimi da ln tidalk didzallimi.  

3. Kealdilaln pendistribusialn kemalkmuraln.  

4. Tidalk aldal unsur ribal, malisyir, daln ghalralr. 

Dengan adanya panduan berinvestasi yang sesuai syari’ah, umat islam 

tidak perlu ragu berinvestasi untuk meningkatkan nilai asetnya demi 

kemaslahatan di masa yang akan datang.  

2.7 Kaitan Penelitian Terdahulu dengan Penelitian Sekarang   

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Nama 

Peneliti 

Judul 

Penelitian 

Publikasi Variabel 

Penelitian 

Metode Hasil 

Penelitian 

1. Hendry 

Jalyal 

Pengalruh 

Keputusaln 

Investalsi, 

Kebija lkaln 

Dividen, daln 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Studi Ka lsus 

paldal 

Perusalhalaln 

Malnufalktur 

Sub Sektor 

Malkalnaln daln 

Minumaln 

ya lng 

Terdalftalr di 

Bursal Efek 

Indonesial 

Periode 2017-

2019 (Hendry 

Mealsurement 

Jurnall 

A lkuntalnsi, 

Vol 15 N0. 1 

: 33–39 Juni 

2021 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y) 

 

Keputusaln 

Investalsi 

(X1), 

Kebijalkaln 

Dividen (X2), 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X3) 

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Secalral palrsiall 

keputusaln 

investalsi 

memiliki 

pengalruh 

positif 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

kebijalkaln 

dividen 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln 

tidalk 

memiliki 

pengalruh 

positif daln 

tidalk 

signifikaln, 

keputusaln 

pendalnalaln 

memiliki 

pengalruh 
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et al., 2021). positif tidalk 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln. 

Sedalngkaln 

secalral 

simultaln 

keputusaln 

investalsi, 

kebijalkaln 

dividen, daln 

keputusaln 

pendalnalaln 

memiliki 

pengalruh 

positif daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

2. A lsri 

Palwestri 

Setyo 

Utalmi, Ni 

Putu A lyu 

Dalrmalya lnti 

Pengalruh 

Keputusaln 

Investalsi, 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

daln 

Kebija lkaln 

Dividen 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

Food a lnd 

Bevera lges 

(Utami & 

Darmayanti, 

2018).  

E-Jurnall 

Malnaljemen 

Unud, Vol 7 

No. 10, 

2018: 5719-

5747 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y)  

 

Keputusaln 

Investalsi 

(X1), 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X2), 

Kebijalkaln 

Dividen (X3)  

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Balhwal 

keputusaln 

investalsi 

berpengalruh 

secalral positif 

daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

Keputusaln 

pendalnalaln 

berpengalruh 

secalral positif 

daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

kebijalkaln 

dividen 

berpengalruh 

secalral positif 

daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

3. Ivaln 

Somalntri, 

Pengalruh 

Keputusaln 

JEMPER 

(Jurnall 

Nilali 

Perusalhalaln 

A lnallisis 

Regresi 

Keputusaln 

investalsi, 
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Haldi 

A lhmald 

Sukalrdi  

Investalsi, 

Kebija lkaln 

Hutalng daln 

Kebija lkaln 

Dividen 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Somantri & 

Sukardi, 

2019). 

Ekonomi 

Malnaljemen 

Perbalnkaln) 

Vol 1 No. 1, 

2019 

(Y)  

 

Keputusaln 

Investalsi 

(X1), 

Kebijalkaln 

Hutalng (X2), 

Kebijalkaln 

Dividen (X3) 

Linier 

Bergalndal 

kebijalkaln 

hutalng daln 

kebijalkaln 

dividen 

secalral 

simultaln 

berpengalruh 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln 

pertalmbalngaln 

ya lng terdalftalr 

di Bursal Efek 

Indonesial 

periode 2013-

2017. 

Keputusaln 

investalsi 

secalral palrsiall 

berpengalruh 

positif 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

kebijalkaln 

hutalng secalra l 

palrsiall 

berpengalruh 

positif 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

kebijalkaln 

dividen 

secalral palrsiall 

berpengalruh 

negaltif tidalk 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

4. Budhi 

Palmungkals 

Galutalmal, 

Naldal 

Kiralnal 

Octalvial, 

Netti Siska l 

Pengalruh 

Keputusaln 

Investalsi daln 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

terhaldalp Nilali 

Perusalhalaln 

ORGAlNUM: 

Jurnall 

Salintifik 

Malnaljemen 

daln 

A lkuntalnsi 

Vol 2 No. 2, 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y)  

 

Keputusaln 

Investalsi 

(X1), 

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Balhwal 

Keputusaln 

investalsi 

mengallalmi 

fluktualsi 

cenderung 

menurun, 
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Nurhalyalti paldal Sektor 

Properti, Reall 

Estalte, daln 

Konstruksi 

Balngunaln 

ya lng 

Terdalftalr di 

Bursal Efek 

Indonesial 

Periode 2013-

2017 

(Gautama et 

al., 2019). 

2019 Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X2) 

Keputusaln 

pendalnalaln 

mengallalmi 

fluktualsi 

cenderung 

menurun, 

nilali 

perusalhalaln 

mengallalmi 

fluktualsi 

cenderung 

menurun. 

Keputusaln 

investalsi 

berpengalruh 

negaltif daln 

tidalk 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

Keputusaln 

pendalnalaln 

berpengalruh 

positif daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

5. Debbi 

Chyntial 

Ovalmi, 

A lnalndal 

A lnugralh 

Nalsution  

Pengalruh 

Kebija lkaln 

Dividen 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

ya lng 

Terdalftalr 

dallalm Indeks 

LQ 45 

(Ovami & 

Nasution, 

2020). 

Owner: Riset 

daln Jurnall 

A lkuntalnsi 

Vol 4 No. 2, 

A lgustus 

2020 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y)  

 

Kebijalkaln 

Dividen (X1) 

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Balhwal 

kebijalkaln 

dividen 

berpengalruh 

positif daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

6. Muhalmmald 

Faldly 

Balhrun, 

Tifalh, 

A lmrie 

Firmalnsya lh 

Pengalruh 

Keputusaln 

Pendalnalaln, 

Keputusaln 

Investalsi, 

Kebija lkaln 

Jurnall Ilmialh 

A lkuntalnsi 

Kesaltualn 

Vol 8 No. 3, 

Desember 

2020 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y) 

 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Balhwal 

keputusaln 

pendalnalaln 

berpengalruh 

positif 

terhaldalp nilali 
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Dividen, daln 

A lrus Kals 

Bebals 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Bahrun & 

Firmansyah, 

2020). 

(X1), 

Keputusaln 

Investalsi 

(X2), 

Kebijalkaln 

Dividen (X3), 

A lrus Kals 

Bebals (X4) 

perusalhalaln, 

keputusaln 

investalsi 

tidalk 

berpengalruh 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

kebijalkaln 

dividen 

berpengalruh 

negaltif 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

alrus kals 

bebals 

berpengalruh 

negaltif 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

7. Fitri 

A lmallialh, 

Elialdal 

Herwiyalnti 

Pengalruh 

Keputusaln 

Investalsi, 

Ukuraln 

Perusalhalaln, 

Keputusaln 

Pendalnalaln, 

daln 

Kebija lkaln 

Deviden 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

Sektor 

Pertalmbalngaln 

(A lmalliyalh & 

Herwiya lnti, 

2020). 

Jurnall 

Penelitialn 

Ekonomi daln 

Bisnis, 5 (1), 

2020, Ha ll: 

39-51 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y) 

 

Keputusaln 

Investalsi 

(X1), Ukuraln 

Perusalhalaln 

(X2), 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X3), 

Kebijalkaln 

Deviden (X4) 

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Secalral 

simultaln 

keempalt 

valrialbel 

independen 

tidalk 

berpengalruh 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln. 

Secalral palrsiall 

keputusaln 

investalsi, 

ukuraln 

perusalhalaln, 

keputusaln 

pendalnalaln, 

daln kebijalkaln 

dividen tidalk 

berpengalruh 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

8. Galtot Na lzir 

A lhmald, 

Rizall 

Lullalh, M. 

Pengalruh 

Keputusaln 

Investalsi, 

Keputusaln 

Jurnall Riset 

Malnaljemen 

Salins 

Indonesial 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y) 

 

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Balhwal 

keputusaln 

investalsi 

berpengalruh 
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Edo S. 

Siregalr 

Pendalnalaln, 

Kebija lkaln 

Dividen, daln 

Ukuraln 

Perusalhalaln 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

Paldal 

Perusalhalaln 

Malnufalktur 

ya lng 

Terdalftalr di 

Bursal Efek 

Indonesial 

Periode 2016-

2018 (Gatot 

Nazir Ahmad 

et al., 2020). 

Vol 11, No. 

1, 2020 

Keputusaln 

Investalsi 

(X1), 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X2), 

Kebijalkaln 

Dividen (X3), 

Ukuraln 

Perusalhalaln 

(X4) 

positif 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

ukuraln dewaln 

komisalris 

berpengalruh 

positif 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

keputusaln 

pendalnalaln 

berpengalruh 

negaltif tidalk 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

kebijalkaln 

dividen 

berpengalruh 

negaltif tidalk 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln.  

9. Merinal 

Sallalmal, 

Palulinal 

Valn Ralte, 

Victorial N. 

Untu 

Pengalruh 

Keputusaln 

Investalsi, 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

daln 

Kebija lkaln 

Dividen 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

Paldal Industri 

Perbalnkaln 

ya lng 

Terdalftalr di 

BEI Periode 

2014-2017 

(Merina 

Salama & 

Untu, 2019). 

Jurnall 

EMBA l: 

Jurnall Riset 

Ekonomi, 

Malnaljemen, 

Bisnis daln 

A lkuntalnsi 

Vol 7 N0. 3, 

2019 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y) 

 

Keputusaln 

Investalsi 

(X1), 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X2), 

Kebijalkaln 

Dividen (X3) 

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Balhwal 

keputusaln 

investalsi 

tidalk 

berpengalruh 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

keputusaln 

pendalnalaln 

tidalk 

berpengalruh 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln, 

kebijalkaln 

dividen 

berpengalruh 

positif daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 
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perusalhalaln.  

10. I Malde 

Praldnyal 

Susilal, 

Gine Da ls 

Prenal  

Pengalruh 

Keputusaln 

Pendalnalaln, 

Kebija lkaln 

Dividen, 

Profitalbilitals 

daln 

Corporalte 

Sociall 

Responsibility 

Terhaldalp 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Susila & 

Prena, 2019). 

Jurnall 

A lkuntalnsi, 

Vol 6 No. 1, 

Jalnualri 2019 

Nilali 

Perusalhalaln 

(Y) 

 

Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X1), 

Kebijalkaln 

Dividen (X2), 

Profitalbilita ls 

(X3), 

Corporalte 

Sociall 

Responsibility 

(X4)  

A lnallisis 

Regresi 

Linier 

Bergalndal 

Balhwal 

keputusaln 

pendalnalaln, 

kebijalkaln 

dividen, 

profitalbilitals 

daln 

Corporalte 

Sociall 

Responsibility 

berpengalruh 

positif daln 

signifikaln 

terhaldalp nilali 

perusalhalaln. 

Pengalruh 

valrialbel 

bebals 

terhaldalp 

valrialbel 

terikalt 

sebesalr 

28,9%.  

Sumber: Da ltal diolalh dalri kumpulaln jurnall  

Berdalsalrkaln Talbel 2.1 secalral umum persa lmalaln penelitia ln ini terleta lk 

paldal valrialbel dependen ya litu nilali perusa lhalaln. Penelitia ln ini merupalkaln 

pengembalngaln dalri penelitia ln (Hendry Jaya, 2021) denga ln judul “Penga lruh 

Keputusaln Investalsi, Kebija lkaln Dividen, daln Keputusaln Pendalnalaln Terhaldalp 

Nilali Perusalhalaln (Studi Ka lsus Pa ldal Perusalhalaln Ma lnufalktur Sub Sektor 

Malkalnaln daln Minumaln ya lng Terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial Periode 2017-

2019)”. Perbedalaln penelitia ln ini dengaln penelitialn terdalhulu iallalh perusalhalaln 

daln periode pengalmaltaln.  

Peneliti terdalhulu melalkukaln penelitialn di perusa lhalaln malnufalktur sub 

sektor malkalnaln daln minumaln, sedalngkaln paldal penelitialn ya lng alkaln dilalkukaln 
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peneliti sekalralng perusa lhalaln sub sektor semen dengaln periode ya lng dialmbil 

ya litu 2018-2022. Perbedalaln teralkhir terletalk paldal metode penelitia ln. Pa lda l 

penelitialn terdalhulu mengguna lkaln metode penelitialn alnallisis regresi linea lr 

bergalndal, sedalngkaln penelitialn ya lng alkaln diteliti mengguna lkaln metode 

penelitialn alnallisis regresi daltal palnel.  

2.8 Kerangka Pemikiran  

Untuk mengetalhui hubungaln alntalr valrialbel independent keputusa ln 

investalsi (X1), kebija lkaln dividen (X2), keputusa ln pendalnalaln (X3) dengaln 

valrialbel dependent nila li perusalhalaln (Y) ya lng diguna lkaln dallalm penelitialn ini 

dalpalt dilihalt paldal galmbalr berikut : 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran Penelitian 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Modigliani & Miller 

 

Keteralngaln :  

= Uji secalral palrsiall 

Keputusan Investasi 

(X1) H1 

Kebijakan Dividen 

(X2) 

H2 Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Keputusan 

Pendanaan (X3) 

H3 
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    = Uji secalral simultaln 

2.9 Konsep Operasional Variabel  

Terdalpalt dual valrialbel ya lng alkaln digunalkaln dallalm penelitialn ini, ya litu:  

1. Valrialbel Bebals (Independent Valrialble) merupalkaln valrialbel yalng 

mempengalruhi valrialbel lalin. Da llalm penelitialn ini menggunalkaln valrialbel 

bebals keputusa ln investalsi (X1), kebija lkaln dividen (X2), da ln keputusaln 

pendalnalaln (X3).  

2. Valrialbel Terikalt (Dependent Valrialble) merupalkaln valrialbel yalng 

dipengalruhi oleh va lrialbel bebals. Da llalm penelitialn ini menggunalkaln 

valrialbel terikalt ya litu nilali perusalhalaln (Y).  

Tabel 2.2  

Operasional Variabel Penelitian  

 

No Variabel Definisi Pengukuran Variabel Skala 

1 Nilali 

Perusalhalaln 

(Y) 

Nilali perusalhalaln 

merupalkaln persepsi 

investor terhaldalp 

tingkalt keberhalsilaln 

perusalhalaln yalng 

terikalt eralt dengaln 

halrgal salhalmnya.l  

Nilali perusalhalaln dalpalt diukur 

dengaln Price to Book Va llue 

(PBV) (Copeland, 2010). 

 

    
                        

                      
 

Ralsio 

2 Keputusaln 

Investalsi 

(X1)  

Keputusaln investalsi 

aldallalh penanaman 

modal dengan 

harapan akan 

memperoleh 

keuntungan di masa 

yang akan datang.  

Keputusaln investalsi dalpalt diukur 

dengaln Price Ea lrning Raltio 

(PER) (Brigham, Eugene F. dan 

Houston, 2011). 

 

    
               

                   
 

Ralsio 

3 Kebijalkaln 

Dividen 

(X2) 

Kebija lkaln dividen 

merupalkaln sualtu 

Keputusaln untuk 

menentukaln alpalkalh 

Kebijalkaln dividen dalpalt diukur 

dengaln Dividend Palyout Raltio 

(DPR) (Sudana, 2011). 

 

Ralsio 
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lalbal perusalhalaln alkaln 

dibalgikaln kepaldal 

investor sebalgali 

dividen altalu alkaln 

ditalhaln dallalm bentuk 

lalbal ditalhaln untuk 

pembialyalaln investalsi 

di malsal mendaltalng. 

    
        

                       
 

4 Keputusaln 

Pendalnalaln 

(X3) 

Keputusaln pendalnalaln 

aldallalh keputusa ln 

ya lng berhubungan 

dengan sumber dana 

yang diperoleh 

perusahaan.  

Keputusaln pendalnalaln dalpalt 

diukur dengaln Debt to Equity 

Raltio (DER) (Kasmir, 2015). 

 

    
             

               
 

Ralsio 

2.10 Hipotesis  

Menurut (Sugiyono, 2014) hipotesis merupalkaln jalwalbaln sementalral 

terhaldalp malsallalh penelitia ln, dimalnal rumusaln penelitia ln telalh dinyaltalkaln 

dallalm bentuk kallima lt pertalnyalaln. Dikaltalkaln sementalral, kalrenal jalwalbaln yalng 

diberikaln balru dida lsalrkaln paldal teori yalng relevaln, belum didalsalrkaln palda l 

falktal-falktal empiris ya lng diperoleh melallui pengumpula ln daltal. A ldalpun 

hipotesis dalri penelitialn ini aldallalh :  

a. Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusaln investalsi merupalkaln keputusaln mengenali penalnalmaln 

modall di malsal sekalralng untuk mendalpaltkaln halsil altalu keuntungaln di malsa l 

ya lng alkaln daltalng. Keputusaln investalsi dallalm penelitialn ini diproksika ln 

dengaln Price Ea lrning Ratio (PER) dima lnal ralsio ini menunjukkaln 

seberalpal balnya lk investor bersedia l memba lyalr untuk setialp lalbal yalng 

dilalporkaln. Semalkin tinggi PER sua ltu salhalm alkaln menunjukkaln halrga l 

salhalm semalkin tinggi terha ldalp pendalpaltaln bersih per sa lhalmnyal yalng 

mengalrtikaln balhwal investalsi di perusa lhalaln juga l tinggi daln menunjukkaln 
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halsil sinyall pertumbuhaln pendalpaltaln perusa lhalaln di malsal ya lng alkaln 

daltalng. Denga ln demikialn, malkal kepuutsaln investalsi memiliki pengalruh 

ya lng positif terha ldalp nilali perusalhalaln. Berdalsalrkaln penelitialn yalng 

dilalkukaln oleh Nisa l (2017) yalng menyaltalkaln balhwal keputusa ln investalsi 

berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln.  

H1 :  Diduga Keputusan Investasi berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan 

b. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Falmal daln French menemuka ln balhwal investalsi yalng dihalsilkaln dalri 

kebijalkaln dividen memiliki informalsi yalng positif tenta lng perusalhalaln di 

malsal yalng alkaln daltalng, selalnjutnya l berdalmpalk positif terha ldalp nila li 

perusalhalaln. Menurut (Jusriya lh, 2013) investor menyuka li dividen ya lng 

tinggi kalrenal dividen yalng diterimal seperti burung ditalngaln yalng 

risikonya l lebih kecil a ltalu menguralngi ketidalkpalstialn dibalndingkaln dengaln 

dividen yalng tida lk dibalgikaln. Menurut Sa lri (2013) kebijalkaln dividen 

berpengalruh positif terha ldalp daln signifikaln terha ldalp nilali perusalhalaln. 

(Soekalrno, 2020) menya ltalkaln balhwal kebijalkaln dividen berpengalruh 

signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln.  

H2 :  Diduga Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan.  

c. Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan.  

Keputusaln pendalnalaln dalpalt dialrtikaln sebalgali keputusa ln yalng 

menyalngkut struktur keualngaln perusalhalaln (finalnciall structure). Struktur 

keualngaln perusalhalaln merupalkaln komposisi dalri keputusa ln pendalnalaln 

ya lng meliputi huta lng jalngkal pendek, hutalng ja lngkal palnjalng daln modall 
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sendiri. Da llalm penilitia ln yalng dilalkukaln oleh Heri Setiyo Ca lhyono, 

A lrdialni Ikal Sulistya lwalti (2016) balhwal aldal pengalruh positif keputusaln 

pendalnalaln terhaldalp nilali perusalhalaln.  

H3 :  Diduga Keputusan Pendanaan berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan 

d. Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan Keputusan 

Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut penelitialn ya lng dilalkukaln Nisa l (2017) menyaltalkaln 

keputusaln investalsi, kebijalkaln dividen daln keputusa ln penda lnalaln secalra l 

simultaln berpengalruh positif daln signifika ln terhaldalp nilali perusalhalaln. 

Wallalupun dallalm penelitialnnyal kebijalkaln dividen tidalk berpengalruh 

terhaldalp nilali perusa lhalaln daln keputusaln pendalnalaln pun berpengalruh 

negaltif signifika ln terhaldalp nilali perusalhalaln, na lmun alpalbilal ketigal valrialbel 

independen mempenga lruhi nilali perusalhalaln selalku valrialbel dependen 

paldal walktu yalng salmal malkal secalral simulta ln berpengalruh positif daln 

signifikaln.  

Penelitialn lalinnya l yalng dilalkukaln oleh Ra lkhimsyalh daln Gunalwaln 

(2011) jugal menyaltalkaln keputusa ln investalsi, keputusa ln pendalnalaln, 

kebijalkaln dividen da ln tingkalt suku bunga l berpengalruh secalral simultaln 

terhaldalp nilali perusa lhalaln. Ma lkal dalpalt terliha lt alpalbilal valrialbel-valrialbel 

ya lng dalpalt mempenga lruhi nilali perusalhalaln pa ldal walktu ya lng sa lmal alkaln 

menjaldi simultaln.  

H4 :  Diduga Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan Keputusan 

Pendanaan secara simultan berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan  
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3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penulis melalkukaln penelitialn paldal perusalhalaln malnufalktur yalng 

terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial paldal Sub Sektor Semen periode 2018-2022 

dengaln pengalmbilaln daltal yalng dibutuhka ln melallui website www.idx.co.id 

dan aplikasi Data Saham Indonesia. Penelitia ln dilalkukaln dalri Oktober 2022-

Juni 2023. 

3.2 Jenis dan Sumber Data  

Jenis daltal yalng digunalkaln dallalm penelitia ln ini aldallalh daltal kualntitaltif, 

ya litu daltal yalng dalpalt diukur/dihitung seca lral lalngsung berupal informalsi altalu 

penjelalsaln yalng dinya ltalkaln dallalm alngkal/bila lngaln. Daltal kualntitaltif yalng 

dialmbil dallalm penelitia ln ini berupal lalporaln keualngaln Perusalhalaln malnufalktur 

Sub Sektor Semen ya lng terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial periode 2018-2022. 

Daltal tersebut diperoleh mela llui website www.idx.co.id.  

Sumber daltal yalng diguna lkaln dallalm penelitia ln ini aldallalh daltal sekunder. 

Daltal sekunder aldallalh sumber ya lng tidalk lalngsung memberika ln daltal kepalda l 

penggumpul daltal (Sugiyono, 2017). Bialsalnyal daltal ini diperoleh tida lk 

lalngsung dalri sumber-sumber lalin yalng malsih a ldal hubungalnnya l denga ln 

malsallalh yalng alkaln dibalhals.  

 

 

3.3 Teknik Pengumpulan Data  

Paldal penelitialn ini penulis mengguna lkaln teknik pengumpulaln dalta l 

menggunalkaln metode dokumenta lsi. Dokumenta lsi merupalkaln caltaltaln 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/


 

38 
 

peristiwal yalng suda lh berlallu (Sugiyono, 2017). Pengumpula ln daltal yalng 

dilalkukaln dengaln mengunduh lalporaln keualngaln perusalhalaln semen ya lng 

terdalftalr di Bursa l Efek Indonesial periode 2018-2022 melallui website resmi 

www.idx.co.id.  

3.4 Populasi dan Sampel  

3.4.1 Populasi 

Populalsi aldallalh wilalyalh generallisalsi ya lng terdiri altals obyek a ltalu 

subyek ya lng mempunya li kuallitals daln kalralkteristik tertentu ya lng diteta lpkaln 

oleh peneliti untuk dipela ljalri daln kemudia ln ditalrik kesimpula lnnyal (Sugiyono, 

2017). Populalsi paldal penelitialn ini aldallalh seluruh perusa lhalaln malnufalktur 

sektor industri dalsalr daln kimial sub sektor semen ya lng terdalftalr di Bursal Efek 

Indonesial periode 2018-2022 yalng berjumlalh 8 perusa lhalaln. Tetalpi tidalk 

semual populalsi menja ldi objek penelitia ln, sehinggal perlu dilalkukaln 

pengalmbilaln salmpel.  

3.4.2 Sampel 

Salmpel aldallalh balgialn dalri jumlalh daln ka lralkteristik ya lng dimiliki oleh 

populalsi tersebut. Da llalm penentualn salmpel, peneliti mengguna lkaln metode 

purposive sa lmpling. Purposive sa lmpling aldallalh teknik penentua ln salmpel 

dengaln calral menetalpkaln kriterial tertentu ya lng disesua likaln dengaln 

permalsallalhaln daln tujua ln penelitia ln (Sugiyono, 2017). Aldal beberalpa l 

pertimbalngaln yalng dipilih oleh penulis da llalm penelitialn alntalral lalin :  

a. Perusahaan manufaktur sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2018-2022.  

http://www.idx.co.id/
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b. Perusahaan tidak mengalami suspend atau penghentian perdagangan 

saham selama periode 2018-2022.  

c. Perusahaan yang IPO sebelum tahun penelitian 2018. 

Berdalsalrkaln kriterial daln pemilihaln salmpel dia ltals malkal ya lng memenuhi 

kriterial untuk menja ldi sa lmpel dallalm penelitialn ini berjumla lh 6 perusalhalaln, 

sehinggal daltal yalng dibutuhka ln menjaldi 6 perusa lhalaln × 5 talhun yalitu 30 da lta l. 

Perusalhalaln yalng termalsuk dallalm salmpel penelitialn ini dalpalt dilihalt palda l 

talbel berikut :  

Tabel 3.1 

Nama Perusahaan yang Menjadi Sampel 
 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan Tanggal IPO 

1 INTP PT Indocement Tungga ll Pralkalrsal Tbk 5-Des-1989 

2 SMBR PT Semen Balturaljal (Persero) Tbk 28-Juni-2013 

3 SMCB PT Solusi Balngun Indonesial Tbk 10-A lug-1977 

4 SMGR PT Semen Indonesial (Persero) Tbk 8-Juli-1991 

5 WSBP PT Walskital Beton Precalst Tbk 20-Sept-2016 

6 WTON PT Wijalya l Kalrya l Beton Tbk 8-A lpril-2014 

Sumber : www.idx.co.id 

3.5 Metode Analisis Data  

Metode alnallisis daltal aldallalh calral pengola lhaln daltal yalng terkumpul 

untuk kemudialn dalpalt memberikaln interpretalsi ha lsil pengolalhaln daltal yalng 

digunalkaln untuk menja lwalb permalsallalhaln yalng telalh dirumuska ln. Penelitialn 

ini menggunalkaln alnallisis regresi daltal palnel. Da ltal palnel ya litu jenis da ltal yalng 

merupalkaln galbungaln dalri daltal time series (runtut wa lktu) daln cross section 

(seksi silalng) (Winarno, 2017). 

a. A lnallisis Regresi Daltal Palnel 

http://www.idx.co.id/
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Teknik alnallisis daltal yalng digunalkaln da llalm memecalhkaln malsallalh 

ya litu alnallisis regresi da ltal palnel dengaln balntualn Eviews. Paldal dalsalrnya l 

penggunalaln metode da ltal palnel memiliki bebera lpal keunggulaln. Berikut 

beberalpal keunggulaln metode daltal palnel yalitu :  

1. Palnel daltal malmpu memperhitungkaln heterogenitals secalral eksplisit 

dengaln mengizinkaln valrialbel spesifik individu.  

2. Kemalmpualn mengontrol heterogenitals individu ini selalnjutnya l 

menjaldikaln daltal palnel dalpalt diguna lkaln untuk menguji da ln 

membalngun perila lku yalng lebih kompleks.  

3. Daltal palnel mendalsalrkaln diri paldal observa lsi cross section yalng 

berulalng-ulalng (time series). Sehinggal metode daltal palnel untuk 

digunalkaln sebalgali study of dynalmic aldjustment.  

4. Tingginyal jumlalh observalsi memiliki implika lsi paldal daltal ya lng lebih 

informaltif, lebih va lrialtif, kolineritals a lntalr valrialbel yalng semalkin 

berkuralng, daln peningkaltaln deraljalt beba ls (degrees of freedom-df), 

sehinggal dalpalt diperoleh halsil estimalsi yalng lebih efisien.  

5. Daltal palnel yalng dalpalt digunalkaln untuk mempelaljalri model-model 

perilalku kompleks.  

6. Daltal palnel da lpalt diminimallkaln bials yalng mungkin menimbulka ln oleh 

algresi daltal individu.  

Yit = β0 + β1X1it + β2X2it + β3X3it + eit 

Yit  = Nilali Perusalhalaln 

Β0  = Konstalntal  
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β1, β2, β3 = Koefisien valrialbel-valrialbel independen  

X1it  = Keputusaln Investalsi  

X2it  = Kebijalkaln Dividen  

X3it  = Keputusaln Pendalnalaln  

eit  = Error  

b. Metode Estimalsi Regresi Daltal Palnel 

Dallalm metode estima lsi model regresi denga ln menggunalkaln daltal palnel 

dalpalt dilalkukaln melallui tigal pendekaltaln, yalitu :  

1. Common Effect Model  

Common Effect Model merupalkaln pendekaltaln model daltal palnel 

ya lng palling sederhalnal kalrenal halnyal mengombinalsikaln daltal time series 

daln cross section. Paldal model ini tida lk diperhaltikaln dimensi wa lktu 

malupun individu, sehinggal dialsumsikaln balhwal perilalku dalta l 

perusalhalaln sa lmal dallalm berbalgali kurun wa lktu. Metode ini dalpalt 

menggunalkaln pendekaltaln Ordinalry Lea lst Squalre (OLS) altalu teknik 

kualdralt terkecil untuk mengestimalsi model da ltal palnel.  

2. Fixed Effect Model  

Model Fixed Effect mengalsumsikaln ba lhwal terdalpalt efek ya lng 

berbedal alntalr individu dalpalt dialkomodalsi dalri perbedalaln intersepnya l. 

Untuk mengestima lsikaln daltal palnel model Fixed Effect menggunalkaln 

teknik valrialbel dummy untuk mena lngka lp perbedalaln intersep alntalr 

perusalhalaln, perbedalaln intersep bisa l terjaldi kalrenal perbedalaln budalya l 

kerjal, malnaljeriall daln insentif. Na lmun demikia ln, slopnyal salmal alntalr 
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perusalhalaln. Model estima lsi ini sering juga l disebut dengaln teknik Lealst 

Squalre Dummy Va lrialble (LSDV).  

3. Ralndom Effect Model  

Berbedal dengaln fixed effect model, efek spesifik da lri malsing-

malsing individu diperla lkukaln sebalgali ba lgialn dalri komponen error 

ya lng bersifalt alcalk daln tidalk berkorelalsi dengaln valrialbel penjelals yalng 

teralmalti. Model seperti ini dina lmalkaln Ra lndom Effect Model (REM). 

Model ini jugal sering disebut Error Component Model (ECM).  

c. Pemilihaln Model  

Untuk memilih model ya lng palling tepalt diguna lkaln dallalm mengelola l 

palnel, terdalpalt bebera lpal pengujialn yalng dalpalt dilalkukaln, yalitu:  

1. Uji Chow  

Uji Chow digunalkaln untuk memilih a lntalral model Common Effect 

Model (ECM) da ln Fixed Effect Model (FEM). Hipotesis ya lng 

digunalkaln sebalgali berikut :  

H0 : Model CEM lebih ba lik dibalndingkaln model FEM  

H1 : Model FEM lebih balik dibalndingkaln model CEM 

A lturaln pengalmbilaln keputusa ln terhaldalp hipotesis seba lgali berikut :  

a) Jikal nilali probalbilitals cross section Chi Squa lre < 0,05, malkal H0 

ditolalk H1 diterimal, altalu dalpalt dikaltalkaln balhwal model ya lng 

digunalkaln aldallalh model Fixed Effect Model (FEM).  
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b) Jikal nilali probalbilitals cross section Chi Squa lre > 0,05, malkal H0 

diterimal H1 ditolalk, altalu dalpalt dikaltalkaln balhwal model ya lng 

digunalkaln aldallalh model Common Effect Model (CEM). 

2. Uji Halusmaln  

Uji Halusmaln digunalkaln untuk menentuka ln alpalkalh Ralndom Effect 

Model (REM) altalu Fixed Effect Model (FEM) ya lng sesua li, hipotesis 

ya lng diuji sebalgali berikut :  

H0 : Model REM lebih ba lik dibalndingkaln FEM  

H1 : Model FEM lebih balik dibalndingkaln REM  

A lturaln pengalmbilaln keputusa ln terhaldalp hipotesis seba lgali berikut :  

a. Jikal nilali probalbilitals cross section ra lndom < 0,05, malkal H0 

ditolalk H1 diterimal, altalu dalpalt dikaltalkaln model yalng digunalkaln 

aldallalh Fixed Effect Model (FEM).  

b. Jikal nilali probalbilitals cross section ra lndom > 0,05, malkal H0 

diterimal H1 ditolalk, altalu dalpalt dikaltalkaln model yalng digunalkaln 

aldallalh Ra lndom Effect Model (REM).  

3. Uji Lalgralnge Multiplier  

Uji LM diguna lkaln untuk memilih model ralndom effect altalu 

common effect, uji ini bisa l dinalmalkaln uji signifikalsi ralndom effect 

ya lng dikemba lngkaln oleh Bruesch-Palgaln (1980). Uji LM Bruesch-

Palgaln ini berdalsalrkaln paldal nilali residuall da lri metode Common Effect. 

Hipotesis nol nya l aldallalh intersep daln slope sa lmal (Common Effect). Uji 
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LM ini dida lsalrkaln paldal distribusi chi-squa lre dengaln degree of 

freedom sebesalr jumlalh valrialbel independen.  

Jikal nilali LM staltistik lebih besa lr dalri nilali krisis staltistik chi-

squa lre malkal kital menolalk hipotesis nol, bera lrti estimalsi yalng lebih 

tepalt dalri regresi da ltal palnel aldallalh model ralndom effect. Seballiknya l 

jikal nilali LM sta ltistic lebih kecil da lri nila li kritis staltistik chi-squa lre 

malkal kital menerimal hipotesis nol ya lng beralrti model common effect 

lebih balik digunalkaln dallalm regresi.   

d. Uji Alsumsi Klalsik  

Uji alsumsi kla lsik digunalkaln untuk mengeta lhui alpalkalh halsil estima lsi 

regresi yalng dila lkukaln benalr-benalr terbebals dalri bials, sehinggal halsil 

regresi ya lng diperoleh vallid.  

1. Uji Normallitals Daltal  

Uji ini diguna lkaln untuk meliha lt alpalkalh daltal penelitialn memiliki 

distribusi normall altalu tidalk, ya lng dalpalt dilihalt dalri nilali residuall 

dengaln menggunalkaln uji Ja lrque-Beral (J-B). Dallalm penelitialn ini, 

tingkalt signifikalnsi yalng digunalkaln α = 0,05. Dalsalr pengalmbilaln 

keputusaln sebalgali berikut :  

a) Jikal nilali propbalbilita ls р ≥ 0,05, malkal alsumsi normallitals terpenuhi.  

b) Jikal probalbilitals < 0,05, malkal alsumsi normallitals tidalk terpenuhi.  

 

2. Uji Alutokorelalsi  
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A lsumsi mengenali independensi terha ldalp residuall (non-

alutokorelalsi) da lpalt diuji dengaln mengguna lkaln uji Durbin-Waltson 

(Field, 2009). Nila li staltistik dalri uji Durbin-Waltson berkisa lr dialntalral 0 

daln 4. Nila li staltistik da lri uji Durbin-Waltson yalng lebih kecil da lri 1 

altalu lebih besalr dalri 3 di indikalsi terjaldi alutokorelalsi.  

3. Uji Multikolinealritals  

Multikolinealritals aldallalh kondisi aldalnyal hubungaln linealr alntalr 

valrialbel bebals (independent). (Ghozali, 2016) menyaltalkaln balhwal uji 

multikolinea lritals bertujua ln untuk mengeta lhui alpalkalh dallalm model 

regresi ditemuka ln aldalnya l korelalsi alntalr valrialbel independent a ltalu 

valrialbel bebals. Model regresi ya lng balik seha lrusnyal tidalk aldal korelalsi 

dialntalral valrialbel. Bilal aldal korelalsi ya lng tinggi dia lntalral valrialbel 

bebalsnyal, malkal hubungaln alntalral valrialbel bebals terhaldalp valrialbel 

terikalt menja ldi tergalnggu.  

Menurut (Ghozali, 2016) dengaln tingka lt signifikalnsi 90%, aldalnya l 

multikolinea lritals alntalr valrialbel independen da lpalt dideteksi dengaln 

menggunalkaln maltriks korelalsi dengaln ketentua ln sebalgali berikut :  

a) Jikal nilali maltriks korelalsi alntalr dua l valrialbel independen > 0,90 

malkal terdalpalt multikolinealritals.  

b) Jikal nilali maltriks korelalsi alntalr dua l valrialbel independen < 0,90 

malkal tida lk terdalpalt multikolinealritals.  

 

 

4. Uji Heteroskedalstisitals  
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Uji heteroskedalstisitals bertujualn menguji a lpalkalh dallalm model 

regresi terjaldi ketidalksalmalaln valrialnce da lri residuall saltu penga lmaltaln 

ke pengalmaltaln ya lng lalin. Model regresi ya lng balik aldallalh yalng 

homoskedalstisitals altalu tidalk terjaldi heteroskedalstisitals (Ghozali, 

2013). Deteksi a ldal tidalknya l heteroskedalstisitals dalpalt dilalkukaln 

dengaln Uji Breuch Pa lgaln Godfrey. Da lsalr pengalmbilaln keputusa ln 

sebalgali berikut :  

a) Jikal Prob Obs*R-Squalred ≤ 0,05 beralrti terja ldi heteroskedalstisitals.  

b) Jikal Prob Obs*R-Squalred > 0,05 beralrti tidalk terja ldi 

heteroskedalstisitals. 

e. Uji Hipotesis  

Untuk menguji hipotesis tenta lng pengalruh da lri valrialbel independen 

terhaldalp valrialbel dependen ba lik secalral palrsiall malupun simultaln dengaln 

melalkukaln uji t da ln uji f.  

1. Uji Palrsiall (uji t)  

Uji staltistik t pa ldal dalsalrnyal menunjukka ln seberalpal jaluh pengalruh 

saltu valrialbel independen secalral individuall alpalkalh mempunya li 

pengalruh yalng signifikaln terhaldalp valrialbel dependen. Menurut 

(Ghozali, 2013) uji sta ltistik t diguna lkaln untuk menunjukka ln seberalpal 

jaluh pengalruh saltu valrialbel penjelals altalu valrialbel independen secalral 

individuall dallalm meneralngkaln valrialbel dependen. Da llalm penelitialn 

ini ilalkukaln pengujialn dengaln 2 alralh dimalnal (α/ 2). Sehinggal dallalm T 

hitung daln T talbel digunalkaln α = (0,05/ 2) = 0,025.  
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2. Uji Simulta ln (uji f)  

Menurut (Sugiyono, 2017) paldal pengujialn simultaln alkaln diuji 

pengalruh keempalt valrialbel independen seca lral bersalmal-salmal terhaldalp 

valrialbel dependen. Uji F diguna lkaln untuk mengetalhui alpalkalh seluruh 

valrialbel bebals (independent) secalral bersalmal-salmal berpengalruh 

terhaldalp valrialbel terikalt (dependent). 

f. Koefisien Determina lsi  

Menurut (Ghozali, 2013), koefisien determina lsi (R
2
) paldal intinya l 

mengukur seberalpal jaluh kemalmpualn model da llalm meneralngkaln valrialsi 

valrialbel dependen. Nila li koefisien determina lsi aldallalh alntalral 0 salmpali 1. 

Jikal koefisien determina ln nol beralrti valrialbel independen sa lmal sekalli 

tidalk berpengalruh terhaldalp valrialbel dependen. A lpalbilal koefisien 

determinaln semalkin mendekalti sa ltu, malkal dalpalt dikaltalkaln balhwal valrialbel 

independen berpengalruh terhaldalp valrialbel dependen. Da lri determinaln (R
2
) 

ini dalpalt diperoleh sua ltu nilali untuk mengukur besa lrnyal sumbalngaln dalri 

beberalpal valrialbel X terhaldalp valrialsi nalik turunnya l Y yalng bialsalnya l 

dinya ltalkaln dallalm persentalse.  

 

 

 

 

BAB IV 

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 
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4.1 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP)  

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk., didirikan berdasarkan Akta 

Nomor 227 tanggal 16 Januari 1985, yang dibuat di hadapan Notaris 

Ridwan Suselo, S.H., dan telah diumumkan dalam Berita Negara Republik 

Indonesia (BNRI) Nomor 57, Tambahan Nomor 946 tanggal 16 Juli 1985 

dengan nama PT Inti Cahaya Manunggal.  

Cikal bakal pendirian Perseroan sejatinya telah dimulai sejak tahun 

1975 yang ditandai dengan berdirinya PT Distinct Indonesia Cement 

Enterprise (DICE) yang memiliki pabrik semen dengan kapasitas 

terpasang sebesar 500.000 ton di wilayah Citeureup, Jawa Barat. Pendirian 

DICE kemudian disusul dengan berdirinya perusahaan dan pabrik lainnya. 

Dalam kurun waktu sepuluh tahun, telah berdiri delapan pabrik tambahan 

dengan kapasitas terpasang 7,7 juta ton per tahun yang dikelola oleh enam 

perusahaan yang berbeda, yaitu PT Distinct Indonesia Cement Enterprise, 

PT Perkasa Indonesia Cement Enterprise, PT Perkasa Indah Indonesia 

Cement Putih Enterprise, PT Perkasa Agung utama Indonesia Cement 

Enterprise, PT Perkasa Inti Abadi Indonesia Cement Enterprise, dan PT 

Perkasa Abadi Mulia Indonesia Cement Enterprise. Keenam pabrik 

tersebut bergabung menjadi PT Inti Cahaya Manunggal, yang kemudian 

pada 1985 berubah nama menjadi PT Indocement Tunggal Prakarsa, 

berdasarkan Akta Nomor 81 tanggal 11 Juni 1985, yang dibuat di hadapan 
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Benny Kristianto, S.H., Notaris Publik di Jakarta dan telah diumumkan 

dalam BNRI Nomor 75, Tambahan Nomor 947 tanggal 16 Juli 1985.  

Pada 1989, Perseroan menapaki babak baru dengan melakukan 

Penawaran umum Saham Perdana dan menjadi perusahaan publik dengan 

mencatatkan seluruh sahamnya di bursa efek di Indonesia dengan kode 

“INTP” pada 5 Desember 1989. 

Guna mengantisipasi pertumbuhan pasar yang semakin kuat, 

Indocement terus berupaya menambah jumlah pabriknya untuk 

meningkatkan kapasitas produksi. Perseroan mengakuisisi Plant 9 pada 

1991 dan menyelesaikan pembangunan Plant 10 di Kompleks Pabrik 

Cirebon, Cirebon, Jawa Barat pada 1996. Selanjutnya pada 1997, Plant 11 

selesai dibangun di Kompleks Pabrik Citeureup, Bogor, Jawa Barat. 

Pada 29 Desember 2000, dari hasil merger antara Perseroan dengan 

PT Indo Kodeco Cement (IKC), maka Perseroan menjadi pemilik pabrik 

semen di Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan. Pabrik tersebut menjadi 

Plant 12 milik Perseroan. 

Pada 2001, HeidelbergCement Group menjadi pemegang saham 

mayoritas melalui entitas anaknya, Kimmeridge Enterprise Pte. Ltd., 

setelah mengakuisisi 61,7% saham Perseroan. Pada 2008, 

HeidelbergCement AG mengalihkan seluruh sahamnya di Indocement 

kepada Birchwood Omnia Ltd. (Inggris), yang 100% dimiliki oleh 

HeidelbergCement Group. 
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Pada 2009 Birchwood omnia Ltd., menjual 14,1% sahamnya kepada 

publik, sehingga kepemilikan saham Indocement oleh HeidelbergCement 

AG melalui Birchwood Omnia di Perseroan menjadi 51%. 

Pada Oktober 2016, Perseroan mulai mengoperasikan pabrik ketiga 

belas yang disebut Plant 14 di Kompleks Pabrik Citeureup, yang 

merupakan pabrik semen terintegrasi terbesar milik Indocement dengan 

kapasitas desain terpasang mencapai 4,4 juta ton semen per tahun dan juga 

merupakan pabrik semen terbesar yang pernah dibangun oleh Indocement 

dan HeildelbergCement Group. 

Pada September 2022, Indocement melakukan Perjanjian Sewa 

Pakai Aset dengan PT Semen Bosowa Maros dan PT Bosowa Corporindo. 

Saat ini Perseroan telah mempunyai 13 pabrik dengan total kapasitas 

produksi tahunan sebesar 25,5 juta ton semen. Sepuluh pabrik berlokasi di 

Kompleks Pabrik Citeureup, Bogor, Jawa Barat; dua pabrik di Kompleks 

Pabrik Cirebon, Cirebon, Jawa Barat; dan satu pabrik di Kompleks Pabrik 

Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan.  

4.2 PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR) 

Pada saat didirikan pada 14 November 1974, Perusahaan lahir 

dengan nama PT Semen Baturaja (Persero) dengan kepemilikan saham 

sebesar 45% dimiliki oleh PT Semen Gresik dan PT Semen Padang 

sebesar 55%. Lima tahun kemudian, pada tanggal 9 November 1979 

Perusahaan berubah status dari Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) 

menjadi Persero dengan komposisi saham sebesar 88% dimiliki oleh 
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Pemerintah Republik Indonesia, PT Semen Padang sebesar 7% dan PT 

Semen Gresik sebesar 5%. Beberapa tahun kemudian yaitu pada tahun 

1991, saham Perseroan diambil alih secara penuh oleh Pemerintah 

Republik Indonesia. Selanjutnya Perseroan terus mengalami 

perkembangan sehingga pada tanggal 14 Maret 2013 PT Semen Baturaja 

(Persero) mengalami perubahan status menjadi Perseroan terbuka dan 

berubah nama menjadi PT Semen Baturaja (Persero) Tbk. 

Akhir tahun 2022 menjadi milestone bersejarah bagi SMBR, di mana 

proses integrasi SMBR ke PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SIG) 

berhasil diselesaikan dan telah melengkapi seluruh tahapan pembentukan 

holding BUMN Sub klaster semen yang ditandai dengan penandatanganan 

Akta Perjanjian Pengalihan Saham pada tanggal 19 Desember 2022 antara 

Negara Republik Indonesia dan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk di 

mana sebanyak 7.499.999.999 (tujuh miliar empat ratus sembilan puluh 

sembilan juta sembilan ratus sembilan puluh sembilan ribu sembilan ratus 

sembilan puluh sembilan) Saham Seri B milik Negara RI di SMBR beralih 

kepemilikannya kepada PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, sehingga 

status saat ini SMBR berubah menjadi Non-Persero menjadi PT Semen 

Baturaja Tbk. 

4.3 PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB) 

PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB) pada awalnya didirikan 

dalam rangka Undang-undang No. 1 tahun 1967 juncto Undang-undang 

No. 11 tahun 1970 tentang Penanaman Modal Asing (PMA), berdasarkan 
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Akta No. 53 tanggal 15 Juni 1971 dari Notaris Abdul Latief, S.H dengan 

nama PT Semen Cibinong. Efektif per tanggal 1 Januari 2006, Perseroan 

mengganti namanya dari PT Semen Cibinong Tbk menjadi PT Holcim 

Indonesia Tbk. Selanjutnya Perseroan secara resmi melakukan pergantian 

nama pada 11 Februari 2019 dan telah dinyatakan dalam akta notaris No. 

11 tanggal 11 Februari 2019 dari Notaris Aulia Taufani S.H menjadi PT 

Solusi Bangun Indonesia Tbk sebagai konsekuensi dari pelepasan saham 

Perseroan oleh LafargeHolcim, yang melepas seluruh kepemilikan 

sahamnya (80,64%) kepada PT Semen Indonesia (Persero) Tbk melalui 

anak usahanya, PT Semen Indonesia Industri Bangunan (SIIB), pada 31 

Januari 2019. Dua anak perusahaan Perseroan juga berganti nama: PT 

Holcim Beton menjadi PT Solusi Bangun Beton, sedangkan PT Lafarge 

Cement Indonesia menjadi PT Solusi Bangun Andalas. 

Perseroan mengoperasikan empat pabrik semen masing-masing di 

Narogong, Jawa Barat, Cilacap, Jawa Tengah, Tuban di Jawa Timur dan 

Lhoknga, Aceh dengan total kapasitas gabungan per tahun 14,5 juta ton 

semen. Produk semen Perseroan terdiri dari Dynamix Extra Power, 

Dynamix Serba Guna, Semen Andalas Multi Fungsi, dan Semen Andalas 

Konstruksi, serta rangkaian produk mortar. 

Perseroan melalui Solusi Bangun Beton menawarkan jasa yang 

menyeluruh untuk beton jadi di Indonesia dengan memiliki jaringan 

pengolahan beton jadi yang tersedia untuk melayani berbagai proyek 

besar. Perseroan juga merupakan pemasok agregat terkemuka di Indonesia 
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yang memiliki tambang terbesar di Malolo, Jawa Barat serta beberapa 

tambang dalam satu manajemen dan tambang Jeladri dekat Surabaya dan 

juga memasok pasir dengan kualitas tinggi. Divisi NATHABUMI 

Perseroan menyediakan jasa pengolah limbah yang aman, terpercaya dan 

terjamin untuk seluruh limbah industri.  

4.4 PT Semen Indonesial (Persero) Tbk (SMGR)  

PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk., sebelumnya bernama PT. 

Semen Gresik (Persero) Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak di 

bidang industri semen. Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 

oleh Presiden RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen 

per tahun.  

Pada tanggal 8 Juli 1991 saham Semen Gresik tercatat di Bursa Efek 

Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) 

serta merupakan BUMN pertama yang go public dengan menjual 40 juta 

lembar saham kepada masyarakat. Komposisi pemegang saham pada saat 

itu: Negara RI 73% dan masyarakat 27%.  

Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran 

Umum Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan 

saham menjadi Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 

September 1995 PT.Semen Gresik berkonsolidasi dengan PT. Semen 

Padang dan PT. Semen Tonasa. Total kapasitas terpasang Perseroan saat 

itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun. 
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Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan 

sahamnya di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang 

dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., perusahaan semen global yang 

berpusat di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi 

Negara RI 51%, masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal 30 

September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: 

Pemerintah Republik Indonesia 51,01%, masyarakat 23,46% dan Cemex 

25,53%. 

Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex 

Asia Holdings Ltd. kepada Blue Valley Holdings PT.E Ltd. sehingga 

komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51,01% Blue 

Valley Holdings PT.E Ltd. 24,90%, dan masyarakat 24,09%. Pada akhir 

Maret 2010, Blue Valley Holdings PT.E Ltd, menjual seluruh sahamnya 

melalui private placement, sehingga komposisi pemegang saham 

Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,01% dan publik 48,99%. 

Pada tanggal 18 Desember 2012 Perseroan resmi mengambil alih 

70% kepemilikan saham Thang Long Cement Joint Stock Company 

(TLCC) dari Hanoi General Export-Import Joint Stock Company 

(Geleximco) di Vietnam, berkapasitas 2,3 juta ton. Aksi korporasi ini 

menjadikan Perseroan tercatat sebagai BUMN Multinasional yang pertama 

di Indonesia. 

Pada tanggal 20 Desember 2012 Perseroan resmi berperan sebagai 

strategic holding company sekaligus mengubah nama, dari PT. Semen 
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Gresik (Persero) Tbk. menjadi PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

Dengan akuisisi hingga akhir 2012, kapasitas desain Perseroan menjadi 

sebesar 28,5 juta ton (26,2 juta ton di Indonesia dan 2,3 juta ton di 

Vietnam) semen per tahun, dan menguasai 40,9% pangsa pasar semen 

domestik. Selanjutnya pada tanggal 24 Desember 2013, Perseroan 

melanjutkan proses Transformasi Korporasi dan memantapkan peran 

fungsi Strategic Holding dengan membentuk anak perusahaan baru PT. 

Semen Gresik. Mulai tahun 2014 Perseroan merealisasikan pembangunan 

unit 2 pabrik baru di Padang dan di Rembang, dilanjutkan dengan 

pengambilan keputusan untuk segera merealisasikan pembangunan 1 unit 

pabrik baru di Aceh. 

4.5 PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) 

PT Waskita Beton Precast Tbk (Waskita Precast) merupakan salah 

satu anak perusahaan dari PT Waskita Karya (Persero) Tbk (Waskita), 

perusahaan konstruksi BUMN terkemuka di Indonesia, yang bergerak 

dalam industri manufaktur beton precast dan ready mix. Perseroan telah 

sukses mengerjakan berbagai proyek dalam bidang jalan tol, jembatan, 

gedung bertingkat tinggi dan revitalisasi sungai. 

Bermula ketika Waskita, yang terus melakukan upaya terbaik, 

dengan melakukan inovasi dan terobosan agar dapat terus melaksanakan 

pembangunan proyek-proyek secara maksimal. Kala itu, Waskita banyak 

mendapat kepercayaan dalam menangani mega proyek dan mendorong 

Waskita untuk terus menemukan metode dan strategi pengembangan 
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Perusahaan yang menjadikannya sebagai Perusahaan jasa konstruksi 

terkemuka. 

Untuk mendukung hal tersebut, Waskita melakukan inovasi dan 

terobosan dalam pengembangan usaha produksi beton dengan membentuk 

unit bisnis baru yang aktif beroperasi sejak 1 Januari 2013 dan pada 

tanggal 7 Oktober 2014 menjadi anak usaha baru bernama PT Waskita 

Beton Precast Tbk. 

PT Waskita Beton Precast Tbk merupakan suatu perseroan terbatas 

yang didirikan di Negara Republik Indonesia berdasarkan Akta Pendirian 

Perseroan Terbatas No. 10 tanggal 7 Oktober 2014, yang dibuat dihadapan 

Fathiah Helmi, S.H., Notaris di Jakarta, yang telah mendapat Pengesahan 

dari Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Nomor AHU – 

29347.40.10.2014 tanggal 14 Oktober 2014 (Akta Pendirian Perseroan No. 

10/2014) dan perubahan terakhir Anggaran Dasar dengan Akta Berita 

Acara Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa No. 23 tanggal 8 Juni 

2016 yang dibuat dihadapan Fathiah Helmi, S.H., Notaris di Jakarta. 

Selama perjalanannya, perkembangan kapasitas produksi yang 

dimiliki oleh Waskita Precast terhitung cukup pesat. Perusahaan saat ini 

mempunyai kapasitas produksi sebesar 3,7 juta ton/tahun, dengan 

didukung oleh 9 plant, 31 batching plant, dan 1 quarry. 

Dengan kinerja perusahaan yang terus bertumbuh, PT Waskita Beton 

Precast Tbk merasa perlu untuk berekspansi mengembangkan bisnis 

menjadi perusahaan perseroan. Hal tersebut yang mendasari perusahaan 
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untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (Initial Public 

Offering/IPO) di Bursa Efek Indonesia pada 20 September 2016 dengan 

melepas 10,54 miliar lembar saham dengan harga penawaran Rp 

490/saham. Oleh karena itu, Perusahaan memperoleh dana segar dari IPO 

senilai Rp 5,16 triliun dengan penjamin pelaksana emisi adalah PT 

Mandiri Sekuritas, PT Danareksa Sekuritas, PT Bahana Securities, dan PT 

BNI Securities.  

4.6 PT Wijaya Karya Beton Tbk (WTON)  

PT Wijaya Karya Beton Tbk. (WIKA Beton) didirikan sebagai salah 

satu anak perusahaan BUMN PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. pada tahun 

1997 dengan visi Menjadi Perusahaan Terkemuka Dalam Bidang 

Engineering, Production, Installation (EPI) Industri Beton di Asia 

Tenggara. Tahun 2008, WIKA Beton telah memiliki 7 pabrik di seluruh 

Nusantara dengan produksi produk beton kualitas tinggi.  

Dalam tiga tahun berikutnya, perusahaan ini terus berkembang; dari 

mendirikan pabrik baru, dan inovasi seperti tiang pancang berdiameter 1 

meter dan box girder. Maka WIKA Beton pun dipilih menjadi perusahaan 

referensi dalam studi kasus Economics Benefits of Standars oleh 

International Organization for Standardization, Geneva Tahun 2013, 

WIKA Beton mendirikan anak perusahaan WIKA Krakatau Beton dan 

berinovasi melahirkan berbagai produk beton pracetak dan lini bisnis baru, 

yakni quarry. 
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Setahun kemudian, WIKA Beton mengambil sebuah langkah 

monumental: Melakukan pelistingan di Bursa Efek Idonesia, tepatnya pada 

8 April 2014. Masih di tahun yang sama, perusahaan mengakuisisi PT 

Citra Lautan Teduh dan meluncurkan unit Inner Boring. Tahun 2016, 

WIKA Beton mendirikan anak perusahaan WIKA Pracetak Gedung dan 

kembali berinovasi dalam produk PC Wall yang bisa mencapai panjang 

24,6 meter.  
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilaksanakan, maka kesimpulan 

dalam penelitian ini : 

1. Nilai t statistic PER yang dihasilkan sebesar 0,966822 dengan nilai 

probabilitas (0,0401 < 0,05) maka dapat disimpulkaan bahwa Ha 

diterima dan H0 ditolak menjelaskan PER memilih pengaruh yang 

signifikan terhadap PBV pada Perusahaan Sub Sektor Semen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.  

2. Nilai t statistic DPR yang dihasilkan sebesar 2,090262 dengan nilai 

probabilitas (0,0465 < 0,05) maka dapat disimpulkaan bahwa Ha 

diterima dan H0 ditolak menjelaskan DPR memilih pengaruh yang 

signifikan terhadap PBV pada Perusahaan Sub Sektor Semen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. 

3. Nilai t statistic DER yang dihasilkan sebesar -3,897631 dengan nilai 

probabilitas (0,0006 < 0,05) maka dapat disimpulkaan bahwa Ha 

diterima dan H0 ditolak menjelaskan DER memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap PBV pada Perusahaan Sub Sektor Semen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.  
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6.2 Saran  

Adapun saran yang dapat penulis sampaikan berdasarkan hasil 

penelitian adalah sebagai berikut : 

1. Untuk memprediksi PBV, para investor harus mempertimbangkan faktor-

faktor lain selain PER, DPR dan DER. 

2. Bagi para pelaku pasar modal yang akan melakukan keputusan investasi, 

kebijakan deviden dan keputusan pendanaan di Bursa Efek Indonesia 

sebaiknya lebih memperhatikan faktor lain selain nilai perusahaan seperti 

faktor fundamental dan teknikal, khususnya kondisi keuangan perusahaan 

(emiten) karena para investor saat ini cenderung lebih bersifat spekulatif 

dimana para investor mengambil keputusan berdasarkan faktor lain tanpa 

memperhatikan atau mengabaikan informasi yang tercantum dalam 

laporan keuangan khususnya faktor fundamental dan teknikal perusahaan 

emiten.  

3. Penelitian ini hanya mengambil sampel Perusahaan Sub Sektor Semen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. Untuk 

penelitian selanjutnya dianjurkan untuk lebih memperluas objek penelitian 

dan menambah variabel agar dapat memperluas tinjauan teoritis, sehingga 

dapat mengetahui faktor lain yang dapat mempengaruhi harga. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1: Populasi 

No Kode 

Emiten 

Nama Perusahaan Tanggal IPO 

1 BEBS PT Berkah Beton Sadaya Tbk 10 Maret 2021 

2 CMNT PT Cemindo Gemilang Tbk 8 September 2021 

3 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 5 Desember 1989 

4 SMBR PT Semen Baturaja Tbk 28 Juni 2013 

5 SMCB PT Solusi Bangun Indonesia  10 Agustus 1977 

6 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 8 Juli 1991 

7 WSBP PT Waskita Beton Precast Tbk 20 September 2016 

8 WTON PT Wijaya Karya Beton Tbk 8 April 2014 

 

Lampiran 2: Sampel 

No Kode 

Emiten 

Nama Perusahaan Tanggal IPO 

1 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 5 Desember 1989 

2 SMBR PT Semen Baturaja Tbk 28 Juni 2013 

3 SMCB PT Solusi Bangun Indonesia  10 Agustus 1977 

4 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 8 Juli 1991 

5 WSBP PT Waskita Beton Precast Tbk 20 September 2016 

6 WTON PT Wijaya Karya Beton Tbk 8 April 2014 
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Lampiran 3: Data 

NO KODE  TAHUN PBV PER DPR DER 

1 

INTP 2018 2,92 59,57 2,25 0,20 

INTP 2019 3,03 38,35 1,10 0,20 

INTP 2020 2,40 29,65 1,48 0,23 

INTP 2021 2,16 25,03 1,03 0,27 

INTP 2022 1,86 19,88 0,94 0,31 

2 

SMBR 2018 5,00 227,86 0,48 0,59 

SMBR 2019 1,26 144,74 0,63 0,60 

SMBR 2020 3,10 959,46 0,56 0,68 

SMBR 2021 2,05 131,36 0,00 0,76 

SMBR 2022 1,24 40,29 0,00 0,69 

3 

SMCB 2018 2,25 -17,53 0,00 1,91 

SMCB 2019 1,29 18,21 0,00 1,80 

SMCB 2020 1,46 17,03 0,04 1,74 

SMCB 2021 1,36 21,32 0,27 0,92 

SMCB 2022 1,08 15,28 0,26 0,80 

4 

SMGR 2018 2,08 22,04 0,27 0,56 

SMGR 2019 2,10 29,60 0,53 1,35 

SMGR 2020 2,07 26,25 0,10 1,19 

SMGR 2021 1,08 21,16 0,54 0,92 

SMGR 2022 0,94 17,11 0,42 0,76 

5 

WSBP 2018 1,26 9,00 0,68 0,93 

WSBP 2019 0,99 9,95 0,68 0,99 

WSBP 2020 -8,26 -1,69 0,00 8,12 

WSBP 2021 -1,08 -1,55 0,00 -3,48 

WSBP 2022 -1,19 2,03 0,00 -3,84 

6 

WTON 2018 1,04 6,73 0,21 1,83 

WTON 2019 1,12 7,64 0,29 1,95 

WTON 2020 0,99 26,22 1,04 1,51 

WTON 2021 0,62 25,81 0,31 1,59 

WTON 2022 0,46 9,40 0,01 1,60 
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Lampiran 4: Model Regresi Data Panel  

1. Commont Effect Model (CEM) 
Dependent Variable: PBV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/07/23   Time: 20:40   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.878527 0.506582 1.734225 0.0947 

PER 0.002895 0.001918 1.509234 0.1433 

DPR 1.225782 0.652066 1.879844 0.0714 

DER -0.455228 0.180807 -2.517765 0.0183 
     
     R-squared 0.356658     Mean dependent var 1.222667 

Adjusted R-squared 0.282427     S.D. dependent var 2.140884 

S.E. of regression 1.813537     Akaike info criterion 4.152001 

Sum squared resid 85.51181     Schwarz criterion 4.338827 

Log likelihood -58.28001     Hannan-Quinn criter. 4.211768 

F-statistic 4.804661     Durbin-Watson stat 0.829283 

Prob(F-statistic) 0.008575    
     
     

 

2. Fixed Effect Model (FEM) 
Dependent Variable: PBV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/07/23   Time: 20:42   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 30  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.913902 0.454898 2.009025 0.0576 

PER 0.000711 0.001808 0.393098 0.6982 

DPR 1.620626 0.792535 2.044863 0.0536 

DER -0.541880 0.135701 -3.993189 0.0007 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.724054     Mean dependent var 1.222667 

Adjusted R-squared 0.618932     S.D. dependent var 2.140884 

S.E. of regression 1.321583     Akaike info criterion 3.638863 

Sum squared resid 36.67823     Schwarz criterion 4.059222 

Log likelihood -45.58295     Hannan-Quinn criter. 3.773340 

F-statistic 6.887734     Durbin-Watson stat 1.713940 
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Prob(F-statistic) 0.000183    
     
     

 

3. Random Effect Model (REM)  
Dependent Variable: PBV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/07/23   Time: 20:43   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.944092 0.677956 1.392556 0.1755 

PER 0.011307 0.011704 0.966822 0.0401 

DPR 1.442538 0.690123 2.090262 0.0465 

DER -0.525531 0.134833 -3.897631 0.0006 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.292203 0.4888 

Idiosyncratic random 1.321583 0.5112 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.650511     Mean dependent var 0.508555 

Adjusted R-squared 0.687108     S.D. dependent var 1.696486 

S.E. of regression 1.328135     Sum squared resid 45.86253 

F-statistic 7.105552     Durbin-Watson stat 1.346058 

Prob(F-statistic) 0.001218    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.333873     Mean dependent var 1.222667 

Sum squared resid 88.54036     Durbin-Watson stat 0.697237 
     
     

 

Lampiran 5: Pemilihan Model Regresi Data Panel  

1. Uji Chow 

 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 5.591901 (5,21) 0.0020

Cross-section Chi-square 25.394133 5 0.0001
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2. Uji Hausman  

 
 

 

3. Uji LM 

 

 

Lampiran 6: Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. Uji Multikolinearitas  

 

 

 

 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 3.258440 3 0.3535

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  10.33166  0.006826  10.33848

(0.0013) (0.9342) (0.0013)

 PER DPR DER 
    
    PER  1.000000  0.072878 -0.046614 

DPR  0.072878  1.000000 -0.131490 

DER -0.046614 -0.131490  1.000000 

0

1

2

3

4

5

6

7

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2018 2022

Observations 27

Mean       0.007372

Median   0.001549

Maximum  0.977296

Minimum -0.914584

Std. Dev.   0.425145

Skewness   0.106959

Kurtosis   2.988290

Jarque-Bera  0.051635

Probability  0.974513
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3. Uji Autokorelasi  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 13.20667     Prob. F(2,24) 0.0701 

Obs*R-squared 6.856049     Prob. Chi-Square(2) 0.0625 
     
     

 

Lampiran 7: Uji Hipotesis  

1. Uji t (Parsial)  
Dependent Variable: PBV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 06/07/23   Time: 20:43   

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 30  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.944092 0.677956 1.392556 0.1755 

PER 0.011307 0.011704 0.966822 0.0401 

DPR 1.442538 0.690123 2.090262 0.0465 

DER -0.525531 0.134833 -3.897631 0.0006 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 1.292203 0.4888 

Idiosyncratic random 1.321583 0.5112 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.650511     Mean dependent var 0.508555 

Adjusted R-squared 0.687108     S.D. dependent var 1.696486 

S.E. of regression 1.328135     Sum squared resid 45.86253 

F-statistic 7.105552     Durbin-Watson stat 1.346058 

Prob(F-statistic) 0.001218    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.333873     Mean dependent var 1.222667 

Sum squared resid 88.54036     Durbin-Watson stat 0.697237 
     
     

 

2. Uji f (Simultan) 
R-squared 0.650511     Mean dependent var 0.508555 

Adjusted R-squared 0.687108     S.D. dependent var 1.696486 

S.E. of regression 1.328135     Sum squared resid 45.86253 

F-statistic 7.105552     Durbin-Watson stat 1.346058 

Prob(F-statistic) 0.001218    
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3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
R-squared 0.650511     Mean dependent var 0.508555 

Adjusted R-squared 0.687108     S.D. dependent var 1.696486 

S.E. of regression 1.328135     Sum squared resid 45.86253 

F-statistic 7.105552     Durbin-Watson stat 1.346058 

Prob(F-statistic) 0.001218    
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