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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk  menguji dan menganalisis Pengaruh  Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan, Keputusan Dividen dan Sensitivitas Terhadap Nilai Perusahaan  Pada Perusahaan LQ45 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2023. Penelitian ini merupakan penelitian 
asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan 
sampel survei. Populasi dalam penelitian berjumlah 61 perusahaan. Dalam penentuan sampel 
menggunakan metode Purposive Sampling, sehingga sampel yang diperoleh sebanyak 20 perusahaan 
(80 data observasi). Dalam penelitian ini, model regresi data  panel yang diterapkan dengan pendekatan 
Fixed Effect Model (FEM). Hasil pengujian penelitian menunjukkan keputusan investasi  yang 
diproksikan dengan Fixed Asset Ratio (FAR), keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to 
Equity (DER), dan Sesnsitivitas yang diproksikan dengan Beta (β) berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sementara keputusan dividen  beperngaruh negative signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Kata kunci :  Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Keputusan Dividen, Sensitivitas, Nilai 
Perusahaan 

 
 

ABSTRACT 
This research aims to examine and analyze the impact of investment decisions, financing decisions, 
dividend policies, and beta on company value in LQ45 companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange during the period 2020-2023. This study is associative in nature with a quantitative 
approach. The data collection method used in this study is survey sampling. The population in this study 
consists of 61 companies. In selecting the sample, the Purposive Sampling method was applied, 
resulting in 20 companies (80 observation data points). In this study, a panel data regression model is 
implemented using the Fixed Effect Model (FEM) approach. The results of the study show that 
investment decisions, as proxied by the Fixed Asset Ratio (FAR), financing decisions, proxied by the 
Debt to Equity Ratio (DER), and Beta (β) have a positive effect on company value. On the other hand, 
dividend policy has a negative effect on company value. 
Keywords: Investment Decisions, Financing Decisions, Dividend Policy, Company Value
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PENDAHULUAN 
  

Pasar modal Indonesia berperan penting 
dalam perekonomian dengan menyediakan 
tempat bagi perusahaan untuk memperoleh 
dana dari masyarakat melalui saham, obligasi, 
atau instrumen keuangan lainnya. Pasar ini juga 
memberikan kesempatan bagi investor untuk 
mendapatkan keuntungan dari capital gain atau 
dividen, sekaligus meningkatkan efisiensi 
alokasi modal, likuiditas, dan mempercepat 
pembiayaan perusahaan. Bursa Efek Indonesia 
(BEI) berfungsi sebagai lembaga yang 
menyelenggarakan pasar modal, memberi 
kesempatan bagi perusahaan untuk 
menawarkan saham kepada publik guna 
membiayai investasi atau pengembangan 
usaha. 
 Indeks LQ-45 merupakan salah satu 
indikator utama untuk mengukur kinerja pasar 
modal Indonesia, terdiri dari 45 saham 
perusahaan dengan kapitalisasi pasar dan 
likuiditas terbesar di BEI. Indeks ini 
menggambarkan kinerja perusahaan-
perusahaan stabil yang memiliki potensi 
pertumbuhan yang baik. Perusahaan-
perusahaan dalam LQ-45 memainkan peran 
besar dalam perekonomian Indonesia, dan 
keputusan strategis seperti investasi, 
pendanaan, kebijakan dividen, serta risiko pasar 
sangat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 Price-to-Book Value (PBV) adalah rasio 
yang digunakan untuk menilai nilai perusahaan, 
dengan membandingkan harga pasar saham 
dengan nilai bukunya. PBV membantu 
menggambarkan persepsi pasar terhadap 
perusahaan. Keputusan investasi yang tepat 
dapat meningkatkan nilai perusahaan, 
sementara keputusan investasi yang buruk 
berisiko menurunkan nilai perusahaan. Rasio 
Fixed Asset Ratio (FAR) digunakan untuk 
mengukur sejauh mana perusahaan 
mengalokasikan aset tetapnya, yang berdampak 
pada keputusan investasi jangka panjang. 
 Keputusan pendanaan, yang mencakup 
pilihan antara utang atau ekuitas, juga 
memengaruhi stabilitas dan nilai perusahaan. 
Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk 
mengukur proporsi utang terhadap ekuitas 
dalam perusahaan. Kebijakan dividen 
perusahaan berdampak pada persepsi pasar 
terhadap kesehatan finansial perusahaan, di 
mana dividen yang tinggi biasanya 

mencerminkan laba yang besar dan stabil. 
Sebaliknya, kebijakan dividen yang tidak 
seimbang dapat mempengaruhi daya tarik 
saham perusahaan. 
 Pandemi COVID-19 membawa 
ketidakpastian besar terhadap ekonomi global, 
termasuk Indonesia. Ekonomi Indonesia 
mengalami kontraksi sebesar 2,1% pada 2020, 
dan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
LQ-45 menghadapi tantangan akibat penurunan 
permintaan dan gangguan pasokan. Selain itu, 
fluktuasi harga komoditas seperti minyak dan 
gas mempengaruhi perusahaan di sektor energi 
dan tambang. Ketidakpastian yang ditambah 
dengan ketegangan geopolitik, seperti perang 
Rusia-Ukraina, memperburuk situasi ekonomi 
Indonesia. 
 Perusahaan-perusahaan dalam indeks 
LQ-45 dihadapkan pada perubahan pola 
konsumsi yang mengarah pada digitalisasi dan 
transformasi industri. Proses digitalisasi 
memberi peluang untuk efisiensi operasional 
dan perluasan pasar, tetapi juga menimbulkan 
tantangan bagi perusahaan yang tidak siap 
bertransformasi. Perusahaan yang dapat 
beradaptasi dengan cepat terhadap perubahan 
ini memiliki peluang untuk meningkatkan 
kinerja dan nilai saham mereka di pasar. 

 
Sumber : Data Sekunder, diolah 2024 

 Berdasarkan informasi yang terdapat 
pada Tabel 1 mengenai rata-rata fixed asset 
ratio (FAR), Debt to Equity Ratio (DER) , 
dividend payout ratio (DPR), beta dan price to 
book (PBV) dari periode 2020 – 2023. Data 
diatas mengalami  fluktuasi dari tahun 2020 – 
2023. Nilai fixed asset ratio (FAR) cendrung 
menurun, Debt to Equity Ratio (DER) 
cendrung meningkat, Dividend Payout Ratio 
(DPR) fluktuasi cenderung meningkat , Beta 
cendrung menurun dan Price to Book (PBV) 
yang cendrung meningkat,  yang pada tahun 
2020 nilai fixed asset ratio (FAR) sebesar 
33,2% kemudian pada tahun 2021 mengalami 
peningkatan dengan nilai yang diperoleh 
sebesar 45,2%, dan pada tahun 2022 dan 2023 
mengalami penurunan dengan nilai yang 
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diperoleh yaitu 32,7% dan 31%.  Nilai Debt to 
Equity Ratio (DER) dari tahun 2020 – 2023 
mengalami fluktuasi, nilai  Debt to Equity 
Ratio (DER) pada tahun 2020 sebesar 199,1 
kemudian pada tahun 2021 mengalami 
peningkatan dengan nilai yang diperoleh 
sebesar 201,3 , dan pada tahun 2022 kembali 
mengalami peningkatan dengan nilai yang 
diperoleh sebesar 292,9 tetapi pada tahun 
2023 kembali mengalami penurunan dengan 
nilai yang diperoleh sebesar 183,6. Nilai  
dividend payout ratio (DPR) mengalami 
penurunan dari tahun 2020 – 2022 dan pada 
2023 mengalami peningkatan, pada tahun 
2020 nilai dividend payout ratio (DPR) yang 
diperoleh sebesar 41,920%, kemudian pada 
tahun sebesar 41,559%, dan pada tahun 2022 
sebesar 39,981% kemidian pada tahun 2023 
mengalami peningkatan dengan nilai yang 
diperoleh sebesar 56,473. Nilai beta dari tahun 
2020 – 2023 mengalami fluktuasi, pada tahun 
2020 nilai beta sebesar 1,274 kemudian pada 
tahun 2021 mengalami peningkatan dengan 
nilai yang diperoleh sebesar 1,473 dan pada 
tahun 2022 sampai 2023 terus mengalami 
penurunan dengan nilai yang diperoleh 
sebesar 1,115 hingga 1,031. 
 Berdasarkan data tabel diatas nilai price 
to book (PBV) dari tahun 2020 – 2022 
menglami peningkatan namun pada tahun 
2023 menglami penurunan. Nilai price to 
book (PBV) pada tahun 2020 sebesar 2,712, 
kemudian pada tahun 2021 dan 2022 sebesar 
2,867 dan 3,309 , kemudian pada tahun 2023 
mengalai penurunan dengan nilai yang 
diperoleh sebesar 2,843.  
 Terdapat beberapa peneliti yang 
melakukan penelitian menengenai pengaruh 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen dan beta terhadap nilai 
perusahaan. Dari hasil penelitian tersebut 
terdapat beberapa perbedaan dari hasil 
peneltian yang dilakukan.  Penelitian 
sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda 
mengenai bagaimana keputusan investasi 
mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa 
studi menemukan bahwa keputusan investasi 
positif berhubungan dengan peningkatan nilai 
perusahaan (Hanafi, 2021), sementara yang 
lain menunjukkan bahwa keputusan investasi 
negatif atau tidak signifikan dalam 
mempengaruhi nilai perusahaan (Sari et al., 
2022).  

 Pada keputusan pendanaan dan nilai 
perusahaan juga terdapat pebedaan. Beberapa 
penelitian menemukan bahwa keputusan 
pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, dengan argumen bahwa 
perusahaan yang memilih struktur pendanaan 
yang lebih optimal dapat meningkatkan 
kinerja dan nilai pasar perusahaan (Prasetyo, 
2021). Namun, penelitian lain menunjukkan 
bahwa keputusan pendanaan dapat 
berhubungan negatif dengan nilai perusahaan, 
terutama jika perusahaan terlalu 
mengandalkan utang (Sutrisno et al., 2022). 
 Pada kebijakan dividen, hasil yang 
ditemukan juga bervariasi. Beberapa studi 
menemukan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
dengan argumen bahwa perusahaan yang 
membagikan dividen secara konsisten 
menunjukkan kestabilan dan kinerja yang baik 
(Iskandar et al., 2023). Namun, beberapa 
penelitian lainnya menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen dapat memiliki dampak 
negatif pada nilai perusahaan karena bisa 
mengurangi dana yang tersedia untuk 
reinvestasi dan ekspansi (Yuliana et al., 2023). 
 Pada beta (sebagai ukuran risiko pasar) 
terhadap nilai perusahaan. Beberapa 
penelitian menunjukkan bahwa beta yang 
tinggi berhubungan dengan penurunan nilai 
perusahaan, karena risiko pasar yang lebih 
besar menurunkan minat investor (Suharto, 
2022). Sebaliknya, beberapa penelitian lain 
menunjukkan bahwa beta tidak memiliki 
hubungan yang signifikan dengan nilai 
perusahaan, atau bahkan ada yang 
menemukan hubungan positif, terutama pada 
perusahaan dengan karakteristik pertumbuhan 
yang tinggi (Prasetyo, 2021). 
 Berdasarkan uraian latar belakang dari 
riset gap yang memberikan ketidakkonsisten 
hasil dari pengaruh keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, kebijakan dividen,dan 
beta terhadap nilai perusahaan serta adanya 
fenomena yang terjadi. Untuk itu peneliti 
tertarik untuk meneliti “ Pengaruh Keputusan 
Investasi, Keputusan Pendanaan Kebijakan 
Dividen, Dan Beta Terhadap Nilai Perusahaan 
Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bei 
Periode 2020-2023 ” 
KAJIAN PUSTAKA 
Signaling Theory 
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 Teori sinyal merupakan teori yang 
mempresentasikan tentang bagaimana 
keadaan perusahaan dalam memberikan sinyal 
positif maupun negative kepada para 
pengguna laporan keuangan.Teori sinyal 
merupakan teori yang menjelaskan bagaimana 
perusaaan memberikan sinyal kepada para 
pemegang saham atau pihak yang 
berkepentingan dalam mencari informasi 
tentang keuangan baik itu sinyal positif atau 
negatif. . Pemberian informasi terhadap pihak 
luar akan mampu mengurangi asimetri 
informasi dengan memberikan informasi yang 
benar serta dapat dipercaya. Informasi signal 
ini bisa menjadi alat analisis agar investor bisa 
mengambil keputusan investasi yang tepat   
Trade Off Theory 
 Teori Trade-off, menurut Brigham dan 
Houston (2011), menjelaskan keseimbangan 
yang dicari perusahaan antara manfaat dan 
biaya dari utang. Teori ini mengemukakan 
bahwa perusahaan akan mempertimbangkan 
keuntungan pajak dari utang (karena bunga 
utang dapat dikurangkan dari pajak) dan biaya 
kebangkrutan yang mungkin timbul akibat 
pengambilan utang yang berlebihan. 
 Teori Trade-off mengemukakan bahwa 
perusahaan mempertimbangkan manfaat 
pajak dari pendanaan utang dengan risiko 
yang mungkin muncul akibat potensi 
kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2011). 
Inti dari teori ini dalam struktur modal adalah 
menemukan keseimbangan antara keuntungan 
dan kerugian yang muncul dari penggunaan 
utang. Selama manfaatnya lebih besar, 
penambahan utang masih diperbolehkan. 
Namun, jika kerugian akibat utang sudah lebih 
besar, maka penambahan utang tidak lagi 
diperbolehkan. 

Bird in the Hand Theory 
 Bird in the Hand Theory, menurut 
Gordon dan Lintner, berfokus pada preferensi 
investor terhadap dividen yang pasti 
dibandingkan dengan keuntungan modal yang 
tidak pasti. Teori ini menyatakan bahwa 
investor lebih menghargai dividen yang 
diterima saat ini daripada potensi keuntungan 
yang mungkin diperoleh di masa depan. 
 Teori ini memiliki implikasi penting 
dalam kebijakan dividen perusahaan. 
Perusahaan yang secara teratur membayar 
dividen dapat menarik lebih banyak investor, 
sehingga meningkatkan nilai saham mereka. 

Dengan kata lain, kebijakan dividen yang baik 
dapat membantu menciptakan kepercayaan di 
kalangan investor dan mendorong harga saham 
naik. 
 
Dividend Irrelevant Theory  
 Menurut teori ini, investor tidak 
seharusnya menganggap dividen sebagai faktor 
penting dalam menentukan nilai perusahaan, 
karena mereka dapat menciptakan keuntungan 
modal yang setara dengan dividen dengan 
menjual sebagian saham mereka.Teori ini 
menyiratkan bahwa investor akan lebih fokus 
pada potensi pertumbuhan dan profitabilitas 
perusahaan daripada pada kebijakan dividen. 
Dalam praktiknya, meskipun banyak 
perusahaan tetap mempertimbangkan 
kebijakan dividen mereka, teori ini 
memberikan pandangan bahwa keputusan 
mengenai dividen tidak mengubah nilai 
fundamental perusahaan 
Tax Preferent Theory 
 Teori Tax Preferent atau Preferensi Pajak 
menjelaskan bahwa keputusan pendanaan 
perusahaan, khususnya dalam memilih antara 
utang dan ekuitas, sangat dipengaruhi oleh 
insentif pajak yang terkait dengan penggunaan 
utang. Dalam konteks ini, penggunaan utang 
dianggap menguntungkan karena bunga yang 
dibayarkan atas utang tersebut dapat 
dikurangkan dari pajak, yang pada gilirannya 
mengurangi beban pajak yang harus ditanggung 
oleh perusahaan. 
 Namun, teori ini juga perlu 
mempertimbangkan adanya biaya utang, 
seperti risiko kebangkrutan dan biaya terkait 
lainnya yang mungkin timbul apabila utang 
digunakan secara berlebihan. Meskipun 
demikian, dalam kondisi pasar yang 
mendukung serta manajemen yang bijaksana, 
penggunaan utang dalam struktur modal dapat 
memberikan manfaat signifikan melalui 
pengurangan kewajiban pajak, yang 
selanjutnya dapat meningkatkan laba bersih dan 
menambah nilai perusahaan. Oleh karena itu, 
perusahaan harus menyeimbangkan antara 
keuntungan pajak yang diperoleh dari 
penggunaan utang dan potensi biaya yang 
timbul akibat pengelolaan utang yang 
berlebihan, sambil memastikan bahwa 
keputusan pendanaan yang diambil dapat 
menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan 
dalam jangka Panjang.  
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Risiko 
 Teori risiko dalam keuangan berkaitan 
dengan analisis dan pengelolaan ketidakpastian 
yang muncul saat membuat keputusan 
investasi, pendanaan, dan kebijakan bisnis 
lainnya. Risiko dianggap sebagai elemen yang 
tidak dapat dihindari dalam dunia keuangan, 
namun dapat dikelola melalui penggunaan 
strategi, analisis, dan pemodelan yang tepat 
(Sipayung & Kuntjoro, 2023). Fokus utama 
dari teori risiko adalah bagaimana risiko 
tersebut dapat diukur, dikelola, dan 
diminimalkan oleh individu atau perusahaan 
yang terlibat dalam kegiatan keuangan. Dalam 
konteks ini, risiko dibagi menjadi dua kategori 
utama: risiko sistematik, yang mempengaruhi 
pasar secara keseluruhan, dan risiko tidak 
sistematik, yang terkait dengan faktor-faktor 
khusus dalam perusahaan atau industri tertentu 
(Hartono, 2023; Nugroho, 2023). Kedua jenis 
risiko ini memerlukan pendekatan pengelolaan 
yang berbeda karena memiliki karakteristik 
yang berbeda pula. Risiko sistematik adalah 
jenis risiko yang mempengaruhi seluruh pasar 
atau sektor secara keseluruhan. Risiko tidak 
sistematik adalah jenis risiko yang hanya 
mempengaruhi satu perusahaan atau satu sektor 
industri tertentu. 
Nilai Perusahaan 
 Menurut Nugroho dan Kristiawan (2019), 
nilai perusahaan didefinisikan sebagai ukuran 
yang mencerminkan keseluruhan kekuatan dan 
potensi perusahaan dalam menciptakan 
kekayaan bagi pemegang saham. Nilai 
perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kinerja 
keuangan saat ini, tetapi juga dipengaruhi oleh 
keputusan strategis yang diambil oleh 
manajemen, seperti keputusan investasi, 
pendanaan, dan kebijakan dividen. 
 Nilai perusahaan menurut Harmono 
(2013) didefinisikan sebagai ukuran yang 
mencerminkan potensi perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan di masa depan serta 
kekuatan dan keberlanjutan operasionalnya. 
Dalam pandangannya, nilai perusahaan tidak 
hanya diukur dari aspek finansial, tetapi juga 
mempertimbangkan berbagai faktor lain yang 
dapat mempengaruhi kinerja dan pertumbuhan 
perusahaan. 
Faktor- Faktor Yang Mempengaruhi Nilai 
Perusahaan 
 Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan sangat penting dalam penilaian 

perusahaan dan pengambilan keputusan 
investasi. Nilai perusahaan biasanya diukur 
dengan menggunakan berbagai metode, seperti 
nilai pasar (market value), nilai buku (book 
value), atau nilai intrinsik. Beberapa faktor 
utama yang mempengaruhi nilai perusahaan 
antara lain kinerja keuangan, faktor eksternal, 
kebijakan perusahaan, dan pasar saham. 
Keputusan Investasi 
 Keputusan investasi adalah keputusan 
yang diambil oleh perusahaan untuk 
mengalokasikan dana yang dimilikinya ke 
dalam aset tertentu, dengan harapan 
memperoleh keuntungan di masa depan 
(Nahdiroh, 2013). Hasan et al. (2022:8) 
menjelaskan bahwa keputusan investasi 
mencakup pengaturan alokasi dana untuk 
berbagai jenis investasi, dengan tujuan meraih 
keuntungan jangka pendek dan panjang, serta 
mempertimbangkan biaya modal, tingkat 
risiko, dan estimasi keuntungan. 
Keputusan Pendanaan 
 Brigham dan Houston(2011),  
menjelaskan bahwa keputusan pendanaan 
adalah salah satu aspek penting dalam 
manajemen keuangan yang berkaitan dengan 
bagaimana perusahaan mengumpulkan dan 
mengelola dana yang diperlukan untuk 
operasional dan investasi. Keputusan 
pendanaan mengacu pada pemilihan sumber 
dana yang digunakan perusahaan untuk 
mendanai proyek dan operasional. Ini 
mencakup keputusan untuk menggunakan 
utang, ekuitas, atau sumber internal.  
Keputusan Dividen 
 Kebijakan dividen adalah keputusan yang 
diambil oleh perusahaan mengenai seberapa 
besar laba yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham sebagai dividen, serta 
seberapa besar yang akan diinvestasikan 
kembali ke dalam perusahaan. Menurut Husnan 
(2013), kebijakan dividen mencerminkan 
pendekatan perusahaan terhadap distribusi 
keuntungan dan dapat mempengaruhi persepsi 
investor terhadap nilai perusahaan.  
Sensitivitas 
          Sensitivitas merupakan ukuran yang 
menggambarkan sejauh mana suatu sistem, 
atau variabel dapat merespons atau berubah 
sebagai akibat dari perubahan dalam faktor 
tertentu. Secara umum, sensitivitas merujuk 
pada tingkat kepekaan atau reaksi suatu entitas 
terhadap perubahan kondisi, baik yang bersifat 
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internal maupun eksternal. Sensitivitas diukur 
menggunakan proksi beta (β). 
HIPOTESIS 
H1: Keputusan Investasi berpengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan. 
H2: Keputusan Pendanaan berpengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan. 
H3: Kebijakan Dividen bepengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan 
H4: Beta berpengaruh negatif terhadap Nilai 
Perusahaan 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 
 Penelitian ini menggunakan jenis 
penelitian asosiatif dengan pendekatan 
kuantitatif. Penelitian asosiatif bertujuan untuk 
mengetahui dan menganalisis hubungan antara 
dua variabel atau lebih. Dalam konteks ini, 
peneliti berupaya untuk mengidentifikasi 
apakah ada keterkaitan yang signifikan antara 
variabel-variabel yang diteliti. 
Populasi dan Sampel 
 populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini terdiri dari perusahaan-
perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 
dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode waktu dari tahun 2020 hingga 
2023. Populasi sejumlah 63  dengan 20 sampel 
pada perusahaan yang termasuk dalam kategori 
LQ45 tersebut dan terdaftar di BEI. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif  

 
Sumber: Data diolah (Eviews 12, 2025) 

 Tabel 2. di atas menyajikan hasil uji 
statistik deskriptif untuk variabel Keputusan 
Investasi (X1), Keputusan Pendanaan (X2), 
Kebijakan Dividen (X3), Beta (X4) dan Nilai 
Perusahaan (Y). Pada variabel Keputusan 
Investasi yang diproksikan dengan FAR (X1), 

nilai rata-rata (mean) tercatat sebesar 0.436125 
dengan standar deviasi 0.215366, hal ini 
menunjukkan bahwa data variabel keputusan 
investasi dikatakan baik. Nilai minimum 
Keputusan Investasi (FAR)  tercatat sebesar 
0.121000, sedangkan nilai maksimum 
mencapai 0.886000. Pada variabel Keputusan 
Pendanaan yang diproksikan dengan DER 
(X2), nilai rata-rata adalah 1.858125 dengan 
nilai standar deviasi adalah 1.893095, hal ini 
menunjukkan bahwa data variabel keputusan 
pendanaan dikatakan tidak baik. Nilai 
minimum Keputusan Pendanaan (DER) tercatat 
sebesar 0.170000, sedangkan nilai maksimum 
mencapai 6.630000. Sementara itu, variabel 
Keputusan Dividen yang diproksikan dengan 
DPR  (X3) memiliki nilai rata-rata sebesar 
0.555338 dengan standar deviasi sebesar 
0.255828, hal ini menunjukkan bahwa data 
variabel kebijakan dividen dikatakan baik. 
Nilai minimum Keputusan Dividen (DPR) 
tercatat sebesar 0.020000 , dan nilai maksimum 
mencapai 1.254000 . Untuk variabel 
Sensitivitas yang diproksikan dengan Beta (X4) 
memiliki nilai rata-rata sebesar 1.071938 
dengan standar deviasi sebesar 0.338759, hal 
ini menunjukkan bahwa data variabel 
sensitivitas dikatakan baik. Nilai minimum 
Beta (X4) tercatat sebesar 0.320000 , dan nilai 
maksimum mencapai 1.936000 . Untuk 
variabel Nilai Perusahaan yang diproksikan 
dengan PBV (Y), nilai rata-rata 
sebesar   2.349125 dengan standar deviasi 
1.387084. Nilai minimum Nilai Perusahaan 
(PBV) adalah 0.550000, sedangkan nilai 
maksimumnya mencapai  5.340000. 

.  
Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 3. Hasil Regresi data Panel Fixed 
Effect Model ) 

 
Berdasarkan Tabel 3. diperoleh 

persamaan model regresi data panel dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut:  

PBV = 0,451057 + 1,914973 FAR + 
0,458261 DER – 0,668092 DPR+ 0,543325 
BETA(β) 
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Uji Satatistik F 

 
 Berdasarkan data tabel nilai Prob(F-
statistic) sebesar 0,000000, hasil tersebut lebih 
kecil dari 0,05. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa model regresi dinyatakan 
layak untuk digunakan. 
 
Koefisien Determinasi (R2) 

 Berdasarkan data tabel  dapat dilihat nilai 
koefisien determinasi (𝑅ଶ) dibagian Adjusted 
R-squared yaitu 0,907189, yang hasilnya 
menunjukkan bahwa kontribusi pengaruh 
semua variabel independen yang meliputi 
keputusan investasi, kepiutusan pendanaan, 
kebijakan dividen dan beta terhadap variabel 
dependen nilai perusahaan senilai 0,907189 
sedangkan sisanya senilai 0,082811dipengaruhi 
oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam 
penelitian ini. 
 
Hasil Uji Hipotesis 
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap 
Nilai Perusahaan 
 Variabel Keputusan Investasi yang 
diproksikan dengan FAR (X1) memiliki 
koefisien regresi sebesar 1.914973 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0,0452. Karena 
probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka variabel 
Keputusan Investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sehingga 
dalam penelitian ini H1 diterima. 
Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap 
Nilai Perusahaan 
 Variabel Keputusan Pendanaan yang 
diproksikan dengan DER (X2) memiliki 
koefisien regresi sebesar 0.458261 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0.0198. Karena 
probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka variabel 

Keputusan Investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sehingga 
dalam penelitian ini H2 diterima. 
 
Pengaruh Keputusan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan 
 Variabel Kebijakan Dividen yang 
diproksikan dengan DPR (X3) memiliki 
koefisien regresi sebesar -0.668092 dengan 
nilai probabilitas sebesar 0,0090. Karena 
probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka variabel 
Keputusan Investasi berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sehingga 
dalam penelitian ini H3 ditolak. 

 
Pengaruh Sensitivitas terhadap Nilai 
Perusahaan 
 Variabel Sensitivitas yang diproksikan 
dengan Beta (X4) memiliki koefisien regresi 
sebesar 0.543325 dengan nilai probabilitas 
sebesar 0.0479. Karena probabilitas lebih kecil 
dari 0,05, maka variabel Keputusan Investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan. Sehingga dalam penelitian 
ini H4 ditolak. 

 
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 
Pengaruh Keputusan Investasi  dengan 
Fixed Asset  Ratio  (FAR) Terhadap Nilai 
Perusahaan 
 Penelitian ini menunjukkan bahwa 
keputusan investasi memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil 
regresi, koefisien regresi sebesar 1,914973 
dengan nilai probabilitas 0,0452 membuktikan 
bahwa hipotesis pertama diterima. Artinya, 
keputusan investasi yang dilakukan oleh 
perusahaan berkontribusi positif terhadap nilai 
perusahaan. Keputusan investasi yang cerdas, 
seperti investasi dalam aset tetap, teknologi, 
dan riset dan pengembangan, dapat 
meningkatkan efisiensi operasional, kualitas 
produk, dan daya saing perusahaan. Ini 
berujung pada peningkatan pendapatan dan 
laba di masa depan, yang akan mengarah pada 
peningkatan nilai perusahaan. Temuan ini 
mendukung teori signaling, yang menyatakan 
bahwa keputusan investasi yang strategis 
mengirimkan sinyal positif kepada pasar dan 
investor, sehingga meningkatkan kepercayaan 
mereka terhadap prospek jangka panjang 
perusahaan. Fenomena ini juga sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Putri et al. 
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(2023), Rama et al. (2023), dan Brata et al. 
(2023), yang menemukan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Selama pandemi COVID-19, 
banyak perusahaan yang berhasil beradaptasi 
dengan melakukan investasi dalam 
infrastruktur digital dan memperkuat produksi 
untuk menghadapi tantangan distribusi dan 
permintaan pasar, yang berkontribusi pada 
pemulihan dan peningkatan nilai perusahaan. 
Pengaruh Keputusan Pendanaan dengan 
Proksi Debt to Equity (DER) Terhadap Nilai 
Perusahaan 
 Penelitian ini mennjukkan Keputusan 
pendanaan juga berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil regresi 
dengan koefisien 0,458261 dan probabilitas 
0,0198, hipotesis kedua diterima. Keputusan 
pendanaan yang bijaksana, seperti pemanfaatan 
utang yang efektif atau pengelolaan struktur 
modal yang tepat, dapat memberikan sinyal 
positif kepada pasar tentang prospek 
perusahaan di masa depan. Hal ini 
meningkatkan kepercayaan investor, yang pada 
gilirannya meningkatkan harga saham dan nilai 
pasar perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan 
teori Trade Off dan teori Signaling, yang 
menunjukkan bahwa keputusan pendanaan 
yang tepat dapat meningkatkan stabilitas 
keuangan perusahaan dan memperkuat posisi 
pasar. Penelitian sebelumnya oleh Putri et al. 
(2023), Rama et al. (2023), dan Rosyid et al. 
(2018) juga mendukung temuan ini. Fenomena 
pandemi COVID-19 menunjukkan bahwa 
beberapa perusahaan yang berhasil mengelola 
pendanaan dengan bijak, seperti memanfaatkan 
utang untuk menjaga kelangsungan operasional 
dan mendanai ekspansi, berpotensi 
meningkatkan nilai perusahaan meskipun 
dalam kondisi ketidakpastian ekonomi. 
Pengaruh Keputusan Dividen dengan Proksi 
Dividend Payout Ratio (DPR) Terhadap 
Nilai Perusahaan 
 Penelitian ini menunjukan variabel Beta 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil regresi menunjukkan koefisien sebesar -
0,668092 dengan probabilitas 0,0090, yang 
mengindikasikan bahwa hipotesis ketiga 
ditolak. Pembayaran dividen yang tinggi, 
meskipun dianggap sebagai tanda stabilitas 
keuangan, mengurangi jumlah dana yang 
tersedia untuk investasi dan pengembangan 
perusahaan. Hal ini membatasi kemampuan 

perusahaan untuk tumbuh dan berkembang 
secara berkelanjutan. Selain itu, kebijakan 
dividen yang tinggi dapat memberi sinyal 
bahwa perusahaan kurang memiliki peluang 
investasi yang menguntungkan, yang dapat 
menurunkan minat investor terhadap prospek 
jangka panjang perusahaan. Temuan ini 
konsisten dengan penelitian oleh Saputro et al. 
(2020), Gunawan et al. (2019), dan Haryanto et 
al. (2021), yang menyatakan bahwa kebijakan 
dividen yang tinggi dapat berdampak negatif 
terhadap nilai perusahaan. Teori Tax 
Preference juga mendukung temuan ini, yang 
menyatakan bahwa dividen dikenakan pajak 
ganda: pertama, pajak penghasilan korporat 
atas laba yang diperoleh perusahaan, dan 
kedua, pajak yang dikenakan pada dividen yang 
diterima pemegang saham. Oleh karena itu, 
investor cenderung lebih memilih keuntungan 
yang ditahan untuk investasi dan pertumbuhan 
jangka panjang, daripada menerima dividen 
yang dikenakan pajak. Fenomena pandemi 
COVID-19 menunjukkan bahwa meskipun 
beberapa perusahaan mencoba menjaga 
kebijakan dividen yang konsisten selama masa 
ketidakpastian ekonomi, kebijakan dividen 
yang tinggi tetap dapat membatasi kemampuan 
perusahaan untuk berinvestasi dan berkembang 
dalam jangka panjang. 
Pengaruh Sensitivitas Terhadap Nilai 
Perusahaan 
 Penelitian ini juga menemukan bahwa 
sesitivitas yang diukur dengan menggunakan 
proksi  beta memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, dengan koefisien regresi 
0,543325 dan probabilitas 0,0479. Meskipun 
beta yang lebih tinggi mencerminkan tingkat 
volatilitas yang lebih tinggi, investor seringkali 
melihatnya sebagai sinyal bahwa perusahaan 
memiliki potensi keuntungan yang lebih besar 
di masa depan. Hal ini berkontribusi pada 
meningkatnya minat investor terhadap 
perusahaan yang memiliki risiko lebih tinggi, 
namun juga prospek keuntungan yang tinggi. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Pratama et al. (2016) dan 
Kusumawati et al. (2020), yang menyatakan 
bahwa meskipun risiko sistematik yang 
tercermin dalam beta lebih tinggi, perusahaan 
dengan beta yang tinggi dapat menarik investor 
yang mencari potensi keuntungan lebih besar 
meskipun ada risiko. Dalam kondisi 
ketidakpastian yang disebabkan oleh pandemi 
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COVID-19, banyak investor yang melihat 
potensi pertumbuhan di industri tertentu, 
meskipun ada volatilitas yang tinggi. Beta yang 
lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
memiliki potensi keuntungan yang lebih besar, 
yang menarik bagi investor yang siap 
menghadapi risiko. Oleh karena itu, 
pengelolaan risiko yang baik dan strategi 
pertumbuhan yang jelas dapat meningkatkan 
kepercayaan investor dan pada akhirnya 
meningkatkan nilai perusahaan di pasar. 
 
KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan 
maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 
1. Keputusan Investasi yang diproksikan 

dengan Fixed Asset Ratio (FAR)  
berpengaruh positif  dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan Price to Book 
(PBV) pada perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Hal ini ditunjukkan nilai probabilitas 
sebesar 0,0452 < 0,05. Hasil penelitian 
pada koefisien regresi menunjukkan 
menunjukkan hasil yang positif dengan 
nilai sebesar 1.914973. Investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan menunjukkan 
pertumbuhan dan pengembangan jangka 
panjang.  Perusahaan membuat keputusan 
investasi yang bijak dan menguntungkan, 
hal ini dapat meningkatkan pendapatan dan 
laba perusahaan di masa depan, yang akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Keputusan Pendanaan yang diproksikan 
dengan Debt to Equity (DER) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan Price to Book (PBV) pada 
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Nilai probabilitas 
sebesar  0.0198 < 0,05. Hasil penelitian 
pada koefisien regresi menunjukkan 
menunjukkan hasil yang positif dengan 
nilai sebesar 0.458261. Pendanaan yang 
dilakukan perusahaan dengan 
memanfaatkan utang dengan bijak untuk 
menjaga kelangsungan operasional dan 
mendanai ekspansi, yang pada akhirnya 
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Keputusan Dividen yang diproksikan 
dengan Dividen Payout Ratio (DPR) 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan Price to Book 
(PBV) pada perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Nilai probabilitas sebesar  0,0090 < 0,05. 
Hasil penelitian pada koefisien regresi 
menunjukkan hasil yang negatif dengan 
nilai sebesar -0.668092. Perusahaan 
melakukan keputusan dividen yang 
berdampak negatif muncul karena 
pembayaran dividen yang tinggi 
mengurangi jumlah dana yang dapat 
digunakan untuk investasi dan 
pengembangan, sehingga membatasi 
kemampuan perusahaan untuk 
berkembang, hal ini dapat menurunkan 
nilai perusahaan. 

4. Sensitivitas yang diproksikan dengan beta   
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan Price to Book (PBV) pada 
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Nilai probabilitas 
sebesar  0.0479 < 0,05. Hasil penelitian 
pada koefisien regresi menunjukkan 
menunjukkan hasil yang positif dengan 
nilai sebesar 0.543325. Perusahaan 
memiliki risiko yang lebih tinggi, namun 
investor melihatnya sebagai peluang 
untuk mendapatkan imbal hasil yang 
lebih besar.  
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