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ABSTRAK 

Nela Yunita/212017090/2021/Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI)/Manajemen Keuangan. 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. Jenis penelitian yang digunakan 

adalah asosiatif, data laporan keuangan diperoleh dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Analisis data dalam penelitian ini adalah analisis kuantitatif. Populasi 

dalam penelitian ini adalah 193 perusahaan dan didapatlah 24  perusahaan yang 

memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Dalam penentuan sampel 

menggunakan metode purposive sampling. Metode analisis data yang digunakan 

adalah uji normalitas, analisis data panel dan uji hipotesis (uji F dan uji t) dengan 

menggunakan Eviews 9. 

 Hasil penelitian diperoleh analisis data panel menunjukkan variabel faktor-

faktor keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil uji t (parsial) 

menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan keputusan investasi yang di 

proksi dengan Price Earning Ratio (PER) terhadap Nilai Perusahaan. Keputusan 

pendanaan yang diproksi dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen yang diproksi dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini dapat dimanfaatkan perusahaan sebagai acuan untuk terus 

mengoptimalkan kinerjanya agar nilai perusahaan meningkat. 

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, 

Nilai Perusahaan.
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BAB I 

PENDAHULUAN  

A. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan bisnis di Indonesia saat ini mengalami kemajuan 

yang sangat pesat. Hal ini dapat dilihat dari meningkatnya jumlah 

perusahaan yang didirikan di Indonesia, mulai dari perusahaan 

manufaktur, jasa, dagang dan masing-masing mempunyai keunggulan, 

sehingga menjadikan persaingan dunia bisnis di Indonesia semakin 

meningkat. Berbagai cara dilakukan untuk mengembangkan inovasi dan 

motivasi setiap badan usaha yang didirikan dengan bertujuan untuk 

meminimalisir tingkat kerugian, dengan menggunakan strategi bisnis yang 

efektif dan efisien. Hal ini juga berutujuan agar perusahaan tetap bertahan 

dan menjadi yang terbaik. Salah satunya adalah peusahaan yang bergerak 

di bidang industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Sektor manufaktur dapat dilihat dari nilai pasar dan nilai buku 

perusahaan, nilai perusahaan juga dapat disebabkan karena terjadinya 

kontraksi pada investasi barang modal (primer) dan perdagangan 

(sekunder) ke sektor yang sifatnya jasa (tersier). Dengan demikian ada 

indikasi, dampak investasi ke penambahan lapangan kerja dan penciptaan 

lapangan kerja kian menipis begitu juga dengan efektivitasnya terhadap 

pertumbuhan ekonomi dan nilai perusahaan. Sektor manufaktur terdiri dari 

193 saham.  Terdapat tiga sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor barang konsumsi
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dan sektor aneka industri. Setiap perusahaan pasti mempunyai suatu 

tujuan. Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan melalui peningkatan dan kemakmuran politik para pemegang 

saham. 

Nilai perusahaan adalah seberapa besar harga yang bersedia 

dibayar apabila perusahaan tersebut dijual. Calon pembeli yang akan 

membeli suatu perusahaan dapat melihat dari harga saham perusahaan 

yang akan dibeli. Semakin tinggi harga saham perusahaan menunjukan 

bahwa nilai perusahaan juga tinggi, yang juga berimplikasi pada tingginya 

kesejahteraan para pemegang saham. Kenaikan nilai perusahaan karena 

harga saham yang beredar mengalami peningkatan, sedangkan penurunan 

disebabkan harga saham mengalami penurunan dan penggunaan hutang 

yang tinggi. Dengan adanya kenaikan dan penurunan tersebut, sangat 

penting bagi investor untuk memprediksi nilai perusahaan di masa yang 

akan datang dan mempertimbangkan keputusannya (Pertiwi et al, 2016) 

Nilai perusahaan yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang 

saham yang juga tinggi, karena semakin tinggi nilai perusahaan investor 

akan mendapat keuntungan tambahan selain dividen yang diberikan oleh 

pihak perusahaan yaitu berupa capital gain dari saham yang mereka 

miliki.  

Nilai perusahaan dapat ditentukan oleh tiga faktor yaitu faktor 

eksternal perusahaan, faktor internal perusahaan dan tekhnikal. Faktor 

internal dan eksternal perusahaan merupakan faktor yang sering digunakan 
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sebagai dasar untuk pengambilan keputusan oleh para investor di pasar 

modal. Sedangkan faktor tekhnikal lebih bersifat teknis dan psikologis, 

seperti volume perdagangan saham, nilai transaksi perdagangan saham, 

dan kecenderungan naik turunnya harga saham. Ketika ingin menciptakan 

nilai perusahaan yang baik faktor penting dalam fungsi keuangan meliputi 

tiga keputusan, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 

keputusan kebijakan dividen. Keputusan investasi bertujuan untuk 

mendapatkan tingkat keuntungan yang besar dengan tingkat risiko yang 

rendah. Keputusan investasi juga berpengaruh penting bagi nilai 

perusahaan, karena dengan komposisi investasi yang baik dapat menarik 

investor untuk berinvestasi di perusahaan. 

Menurut Ervita (2017: 4) keputusan investasi adalah manajemen 

keuangan di dalam mengalokasikan dana ke dalam investasi yang 

memberikan keuntungan. Bentuk, macam dan komposisi investasi akan 

mempengaruhi keuntungan di masa yang akan datang. Perusahaan yang 

melakukan investasi tentu mengharapkan keuntungan di masa yang akan 

datang, tentunya dengan mempertimbangkan risiko yang di dapat. Dalam 

Signalling Theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 

mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Aktiva lancar dalam jumlah yang 

besar memiliki dampak yang baik dan dampak yang buruk. Aktiva lancar 

dalam jumlah yang besar dapat berdampak buruk jika tidak dimanfaatkan 

secara efisien misalnya kas yang berlebihan, ataupun piutang yang terlalu 
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besar yang mengakibatkan terjadinya piutang tak tertagih, persediaan 

dalam jumlah yang besar dan menganggur. Jika aktiva lancar dalam 

jumlah yang besar dimanfaatkan secara efektif dan efisien maka akan 

berpengaruh terhadap peningkatan laba. Penentuan keputusan investasi 

dalam aktiva tetap maupun aktiva lancar sangat bergantung pada jenis 

perusahaan dan produk yang dihasilkan. 

Perusahaan manufaktur lebih banyak berinvestasi pada aktiva tetap 

sedangkan perusahaan dagang atau perusahaan jasa lebih banyak 

berinvestasi pada aktiva lancar. Perusahaan akan memilih investasi yang 

menghasilkan return paling besar dengan risiko yang bisa dikelola 

sehingga nilai perusahan dapat ditingkatkan, dengan meningkatnya nilai 

perusahaan maka kemakmuran pemegang saham juga meningkat. 

Perusahaan yang melakukan investasi dihadapkan pada keputusan 

pembiayaan atas investasi itu sendiri. Keputusan Pembiayaan ini 

tergantung pada keputusan manajemen untuk memenuhi kebutuhan 

perusahaan. 

Selain keputusan investasi, faktor lain yang mempengaruhi nilai 

perusahaan adalah keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan adalah 

dimana perusahaan mendanai aset-aset untuk mendukung kegiatan 

bisnisnya, sedangkan sumber dana/modal yang diperoleh perusahaan dapat 

dari internal maupun eksternal (Mardiyati, 2015). Keputusan pendanaan 

yang akan diambil perusahaan juga berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan dalam mengembalikan hutangnya. Keputusan pendanaan 
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mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai kegiatan 

operasionalnya atau bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. Pada 

keputusan pendanaan menyangkut dengan struktur keuangan perusahaan, 

dimana struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari 

keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka 

panjang dan modal sendiri. Keputusan  pendanaan berhubungan dengan 

bagaimana seorang manajer harus mampu mencari dana dengan biaya 

modal yang minimal untuk memaksimumkan nilai perusahaan, semakin 

tinggi nilai perusahaan maka akan semakin tinggi pula kesejahteraan 

pemegang saham. Dalam Pecking Order Theory menjelaskan bahwa 

adanya hirarki pendanaan yang dilakukan perusahaan yaitu pertama kali 

menggunakan pendanaan internal, kemudian jika diperlukan akan 

menggunakan pendanaan eksternal. Teori pecking order ini menganut 

keputusan pendanaan dengan urutan preferensi logis investor terhadap 

prospek perusahaan dan konsisten pada tujuan, agar manajer mampu 

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. 

Selain keputusan investasi dan keputusan pendanaan faktor lain 

yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan dividen.  Dividen 

adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham. 

Laba ini terdiri dari laba yang ditahan dan laba yang dibagikan. Pada tahap 

selanjutnya laba yang ditahan merupakan salah satu sumber dana yang 

paling penting untuk pembiayaan pertumbuhan perusahaan. Makin besar 

pembiayaan perusahaan yang berasal dari laba yang ditahan + penyusutan 
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aktiva tetap maka makin kuat posisi finansial perusahaan tersebut. Dari 

seluruh laba yang diperoleh perusahaan sebagian dibagikan kepada 

pemegang saham berupa dividen. Mengenai penentuan besarnya dividen 

yang akan dibagikan itulah yang merupakan kebijakan dividen dari 

pimpinan perusahaan (Darmawan Sjahrial, 2014). Kebijakan dividen yang 

dikaitkan dengan penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan 

dalam bentuk laba ditahan untuk modal guna pembiayaan investasi di 

masa yang akan datang. 

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan 

dengan keputusan pendanaan perusahaan Brigham and Houston 

(2017:345). Kebijakan dalam pembayaran dividen  merupakan hal yang 

rumit pada suatu perusahaan, karena melibatkan dua pihak yang memiliki 

kepentingan berbeda yaitu antara pemegang saham dan pihak manajemen 

perusahaan sendiri. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba 

sebagai dividen, maka tidak ada dana yang dialokasikan untuk laba 

ditahan. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba 

diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana internal akan semakin 

besar. Dalam bird in the hand theory menyatakan bahwa investor lebih 

menyukai dividen tunai dari pada dijanjikan adanya imbal hasil atas 

investasi (capital gain) di masa yang akan datang, karena menerima 

dividen tunai merupakan bentuk dari kepastian yang berarti mengurangi 

risiko. Pembagian dividen merupakan suatu pertanda bagi investor, 
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dimana kenaikan dividen yang sangat besar menandakan bahwa 

manajemen merasa optimis atas masa depan perusahaan. Hal tersebut 

merupakan sinyal positif bagi calon investor untuk memutuskan 

berinvestasi pada perusahaan tersebut, sehingga nantinya akan 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

Salah satu pertimbangan investor dalam melakukan investasi 

adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat berubah-ubah dari waktu 

ke waktu. Demikian pula yang terjadi pada perusahan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berikut adalah tingkat pertumbuhan 

indeks harga saham per triwulan saham manufaktur periode 2015-2019: 

Gambar I.1 

Pertumbuhan Indeks Harga Saham Manufaktur Tahun 2015-2019 
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Berdasarkan gambar I.1 menunujukkan rata-rata nilai indeks harga 

saham dalam bentuk pertumbuhan dari setiap perusahaan sektor 

manufaktur per triwulan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

lima periode yaitu dari tahun  2015-2019, jika dilihat secara detail gambar 

tersebut menunjukkan bahwa pertumbuhan indeks harga saham 

manufaktur di BEI mengalami pergerakan fluktuatif (naik turun) yang 

tidak seimbang dari setiap tahunnya, tetapi kalau dilihat secara umum dari 

tahun ke tahun pertumbuhan indeks harga saham manufaktur mengalami 

penurunan. Artinya, kapitalisasi pasar akan turun sehingga akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Semakin rendah nilai perusahaan berarti 

pengeluaran modal lebih besar dari pada arus kas operasi. Dengan adanya 

kenaikan dan penurunan tersebut, sangat penting bagi investor untuk 

memprediksi nilai perusahaan di masa yang akan datang dan 

mempertimbangkan keputusannya. 

Perusahaan manufaktur menjadi salah satu ujung tombak 

perekonomian Indonesia karena kontribusinya mencapai 18-20%. Jadi, 

pertumbuhan ekonomi tergantung dari sektor manufaktur. Namun, jika 

dilihat secara detail per triwulan indeks pertumbuhan harga saham 

manufaktur mengalami fluktuasi yang tidak seimbang setiap tahunnya, 

namun jika dilihat secara umum indeks pertumbuhan harga saham 

manufaktur mengalami penurunan setiap tahunnya yang berarti 

menunjukkan rendahnya porsi keuntungan perusahaan yang diberikan 

kepada pemegang saham (investor) sehingga berpengaruh dalam 
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kelangsungan operasional perusahaan. Hal ini sangat mempengaruhi nilai 

perusahaan dan akan mengakibatkan investor tidak akan memilih untuk 

berinvestasi. Oleh sebab itu, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

tentang nilai perusahaan yang berjudul “Pengaruh Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di  Bursa Efek Indonesia 

(BEI)”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, pokok permasalahan dalam 

penelitian ini dirumuskan dalam pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Adakah pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan Dan 

Kebijakan Dividen secara simultan terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

2. Adakah pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan Dan 

Kebijakan Dividen secara parsial terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

C. Tujuan Penelitian 

Berikut ini adalah tujuan yang dapat diberikan dari penelitian ini: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan Dan Kebijakan Dividen secara simultan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 
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2. Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan Dan Kebijakan Dividen secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

kepada calon investor sebagai pihak yang menyediakan dana dalam 

menentukan keputusan investasi di pasar modal. 

2. Bagi Perusahaan 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat digunakan  

sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan 

penentuan kebijakan untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan acuan, 

referensi dan tambahan wawasan bagi penelitian terkait 
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