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ABSTRAK 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah ntuk mengetahui pengaruh keputusan 

investasi, keputusan pendanaan dan kebijkan deviden terhadap harga saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian ini adalah 

kuantitatif deskriptif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder diambil dari perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

2015 - 2019 (5tahun) yang mana populasinya berjumlah 140 perusahaan dan 

diambil 19 perusahaan sebagai sampel.  

Model analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda. Uji asumsi 

klasik dengan menggunakan uji noralitas, uji linieritas, uji heteroskedastisitas, uji  

multikolonieritas, dan uji autokorelasi. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

metode purposive sampling yaitu metode pemilihan sampel dengan pertimbangan 

tertentu. Variabel dalam penelitian ini adalah keputusan investasi (PER) sebagai 

X1, keputusan pendanaan (DER) sebagai X2, kebijakan deviden (DPR) sebagai X3 

dan harga saham (Y) 

Berdasarkan hasil uji simultan (uji F) keputusan investasi, keputusan 

pendanaan dan kebijakan deviden bersama-sama terbukti berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham. Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) menghasilkan 

keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Keputusan pendanaan dan kebijakan deviden berpengaruh terhadap harga saham.  

 

 

Kata Kunci : Investasi, Pendanaan, Deviden, Harga saham. 
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ABSTRACT 

 

 The purpose of this study is to determine the effect of investment 

decisions, funding decisions and dividend policies on stock prices in 

manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange. This type of research 

is descriptive quantitative. The data used in this study is secondary data taken 

from manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2015 - 2019 (5 years), where the population is 140 companies and 19 companies 

were taken as samples. 

 The analysis model used is multiple linear regression. The classic 

assumption test uses the immorality test, linearity test, heteroscedasticity test, 

multicolonierity test, and autocorrelation test. The sampling technique used 

purposive sampling method, namely the method of selecting samples with certain 

considerations. The variables in this study are investment decision (PER) as X1, 

funding decision (DER) as X2, dividend policy (DPR) as X3 and stock price (Y). 

 Based on the results of the simultaneous test (F test), investment 

decisions, funding decisions and dividend policy together are proven to have a 

significant effect on stock prices. Based on the results of the partial test (t test), 

the investment decision does not have a significant effect on stock prices. Funding 

decisions and dividend policies affect share prices. 

 

 

Keywords: Investment, Funding, Dividends, Stock prices. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian 

Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan 

mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi 

barang dan atau jasa untuk dijual (Hermuningsih, 2013:131). Di era 

Globalisasi ini perusahaan harus pintar-pintar menyusun strategi untuk 

mencapai tujuan tersebut salah satunya yaitu melakukan listing dalam bursa 

efek. Dengan ini maka perusahaan bisa menilai harga perusahaan dari sisi 

saham yang tercerminkan sekaligus nilai ini akan menjadi tolok ukur kinerja 

perusahaan hal tersebut  dikarenakan harga yang ada dalam saham 

menunjukkan fair price atau nilai wajar. 

Harga saham merupakan faktor yang sangat penting dan harus  

diperhatikan oleh investor dalam melakukan investasi karena harga saham 

menunjukkan prestasi emiten. Harga saham di pasar modal terdiri atas tiga 

kategori, yaitu harga tertinggi (high price), harga terendah (low price) dan 

harga penutupan (close price). Harga tertinggi atau terendah merupakan harga 

yang paling tinggi atau paling rendah yang terjadi pada satu hari bursa. Harga 

penutupan merupakan harga yang terjadi terakhir pada saat akhir jam bursa. 

Tujuan manajemen perusahaan adalah memaksimalkan nilai kekayaan 

para pemegang saham (Harmono, 2017:1). Pemegang saham, kreditor dan 

manajer adalah pihak-pihak yang memiliki perbedaan kepentingan dan 

perspektif berkenaan dengan perusahaan. Pemegang saham akan cenderung 

1 
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memaksimalkan nilai saham dan memaksa manajer untuk bertindak sesuai 

dengan kepentingan mereka melalui pengawasan yang mereka lakukan. 

Kreditor di sisi lain cenderung akan berusaha melindungi dana yang sudah 

mereka investasikan dalam perusahaan dengan jaminan dan kebijakan 

pengawasan yang ketat pula. Manajer juga memiliki dorongan untuk 

mengejar kepentingan pribadi mereka. Bahkan tidak tertutup kemung-kinan 

para manajer melakukan investasi walaupun investasi tersebut tidak dapat 

memaksimalkan nilai pemegang saham (Cahyono, 2011:39). 

Brigham dan Houston (2010:132) menyatakan bahwa memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham dalam jangka panjang adalah tujuan utama 

manajemen keuangan. Optimalisasi nilai perusahaan ini dapat dicapai melalui 

pelaksanaan fungsi manajemen keuangan yang dimana satu keputusan 

keuangan yang diambil akan berdampak pada keputusan keuangan yang 

lainnya yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Bagi 

manajemen, nilai suatu perusahaan dapat memberikan petunjuk mengenai apa 

yang dipikirkan oleh investor atas kinerja perusahaan di masa lalu serta 

prospek perusahaan di masa yang akan datang. Semakin tinggi nilai 

perusahaan maka harga saham juga akan tinggi. 

Variabel yang digunakan untuk penelitian ini adalah harga saham, 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden. Sedangkan 

menurut Jogiyanto (2011:143) harga saham adalah merupakan harga yang 

terjadi di pasar bursa pada saat tertentu dan harga saham tersebut ditentukan 
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oleh pelaku pasar. Tinggi rendahnya harga saham ini ditentukan oleh 

permintaan dan penawaran saham tersebut di pasar modal.  

Keputusan investasi merupakan langkah awal untuk menentukan jumlah 

aktiva yang dibutuhkan perusahaan secara keseluruhan sehingga keputusan 

investasi ini merupakan keputusan terpenting yang dibuat oleh perusahaan 

(Hartono 2015:10). Keputusan investasi berkaitan dengan proses pemilihan 

satu atau lebih alternatif investasi yang dinilai menguntungkan dari sejumlah 

alternatif investasi yang tersedia bagi perusahaan. Hasil dari keputusan 

investasi yang diambil oleh manajemen perusahaan akan tampak di neraca sisi 

aset, yaitu berupa aset lancar dan aset tetap. Proses keputusan investasi adalah 

pemahaman hubungan antara return harapan dan risiko suatu investasi. 

Hubungan return risiko dan return harapan dari suatu investasi merupakan 

hubungan yang searah dan linier. Artinya, semakin besar return harapan, 

semakin besar pula tingkat risiko yang harus di pertimbangkan. 

Menurut Cahyono (2016:4) Keputusan pendanaan adalah keputusan 

keuangan tentang dari mana dana untuk membeli aktiva tersebut berasal. Ada 

dua macam dana atau modal meliputi modal asing seperti hutang bank dan 

obligasi, serta modal sendiri seperti laba ditahan dan saham. Keputusan 

pendanaan dapat dibagi menjadi dua meliputi keputusan pendanaan jangka 

pendek dan keputusan pendanaan jangka panjang. Keputusan pendanaan 

jangka pendek meliputi hutang jangka pendek seperti hutang wesel dan 

hutang dagang. Sedangkan keputusan pendanaan jangka panjang akan 

membawa dampak pada struktur modal (capital structure) perusahaan. 



4 
 

 
 

Menurut Harmono (2014:12) kebijakan dividen adalah presentase laba 

yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, 

penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke waktu, pembagian dividen saham, 

dan pembelian kembali saham. Dengan demikian adanya dividen yang 

optimal merupakan suatu kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan 

antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa yang akan datang sehingga 

dapat memaksimalkan harga perusahaan. 

Dividen adalah bagian keuntungan dari perusahaan yang diputuskan 

untuk dibagikan atau didistribusikan kepada para pemilik saham (common 

stock). Dalam banyak kasus, tidak semua keuntungan yang dihasilkan 

perusahaan dibagikan semua kedalam dividen. Ada sebagian yang akan 

digunakan kembali untuk membiayai kegiatan dan pengembangan usaha 

perusahaan. Ini disebut dengan laba ditahan (retained earning). Besar 

kecilnya tergantung pada kebijakan dividen dan hasil RUPS perusahaan. 

Dividen merupakan hak dari pemegang saham. Dividen hanya akan diperoleh 

jika perusahaan menghasilkan cukup laba untuk dibagikan. Dan jika direksi 

perusahaan menilai perusahaan dirasa layak membagikan dividen. Apabila 

perusahaan telah memutuskan membagi laba, maka semua pemilik saham 

akan mendapatkan hak yang sama sesuai persentase kepemilikan sahamnya. 

Namun pembagian dividen pemilik saham jenis preferen akan lebih 

diprioritaskan dibandingkan pemilik saham biasa. 

Adapun berdasarkan research gap tentang penelitian pengaruh keputusan 

investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden terhadap harga saham 
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menunjukkan perbedaan hasil penelitian pengaruh antara variabel independen 

dan dependen dari masing-masing penelitian terdahulu. Seperti yang terjadi 

pada variabel keputusan investasi terdapat harga saham, perbedaan hasil 

penelitian terjadi yaitu penelitian yang dilakukan Fathur Rahmawati (2017) 

dan Onyekachi (2020) menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

terhadap harga saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Mochamad 

Muslih (2019) dan penelitian Pujastuti, Ervani (2017) menyatakan bahwa 

keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap harga saham.  

Research gap juga terjadi dalam penelitian keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil penelitian terjadi pada penelitian 

yang dilakukan Chotimah, Chusnul (2020) menunjukan bahwa keputusan 

pendanaan berpengaruh terhadap harga saham. sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Mochamad Muslih, Dedi Rianto Rahadi, Rita Rohma (2019) 

menyatakan keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Penelitian kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan juga mengalami 

research gap, seperti penelitian yang dilakukan oleh Chotimah(2020), Irma 

Kurnia Fitri (2018), Rahmawati (2017), Tiwari(2020) menyatakan bahwa 

kebijakan deviden berpengaruh terhadap nilai harga saham. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan Yudawisastra (2018) hasil penelitian kebijakan 

deviden tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Fenomena ini dibuktikan dengan kenyataan bahwa di satu sisi, 

perusahaan harus dapat menghasilkan keuntungan untuk menutupi kewajiban 

terhadap para pemegang saham dan untuk menghindari melakukan pinjaman 
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kepada pihak eksternal demi kelangsungan hidup perusahaan. Perkembangan 

besarnya variabel keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan 

deviden, dan harga saham pada perusahaan manufaktur tahun 2015-2019. 

Tampak pada grafik halaman berikut: 

 

 
Sumber : idx.co.id (data diolah) 2020 

Gambar I.1 Keputusan investasi terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur tahun 2015 – 2019 

 

Dari Gambar I.1 dapat diketahui bahwa telah terjadi fluktuasi pada 

rata-rata PER dan rata-rata harga saham dari tahun 2015 – 2019 di perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Fluktuasi rata-rata PER 

dan rata-rata harga saham tersebut dipengaruhi oleh banyak faktor sehingga 

perlu diketahui atau diteliti lanjut faktor yang menjadi penyebabnya. Pada 

tahun 2015 rata-rata PER adalah 23,02 dan mengalami peningkatan tahun 

2016, 2017 dan 2018 PER perusahaan manufaktur yakni sebesar 25,33 pada 

tahun 2016, tahun 2017 sebesar 34,96 dan 38,31 pada tahun 2018, tetapi Nilai 

PER perusahaan manufaktur mengalami penurunan pata tahun 2019 sebesar 

21,27.  
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Tandelilin (2010:375) yaitu PER mengidentifikasikan besarnya rupiah 

yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah earning 

perusahaan. Dengan kata lain PER menunjukkan besarnya harga setiap satu 

rupiah earning perusahaan. Semakin tinggi PER menunjukkan harga saham 

yang semakin baik. Semakin  tinggi  PER  akan  semakin tinggi  juga  

kepercayaan  investor  terhadap  perusahaan,  sehingga  investor  akan 

berminat  untuk  menanamkan  modal  di  perusahaan  tersebut  dan  

menyebabkan harga  saham  perusahaan  akan  ikut  naik. Namun pada 

kenyataannya dilihat pada Gambar I.1 kenaikan PER tersebut tidak 

mempengaruhi nilai harga saham yang justru turun pada tahun 2016 yang 

sebelumnya yakni sebesar Rp. 13369,95 justru turun menjadi Rp. 8649,89. 

 

Sumber : idx.co.id (data diolah) 2020 

Gambar I.2 Keputusan pendanaan terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur tahun 2015 – 2019 

 

 

Dari Gambar I.2 dapat diketahui bahwa telah terjadi fluktuasi pada 

rata-rata DER dan rata-rata harga saham dari tahun 2015 – 2019 di 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Fluktuasi 
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rata-rata DER dan rata-rata harga saham tersebut dipengaruhi oleh banyak 

faktor sehingga perlu diketahui atau diteliti lanjut faktor yang menjadi 

penyebabnya. Pada tahun 2015 rata-rata DER adalah 0,80 dan mengalami 

penurunan pada tahun 2016 yakni sebesar 0,75. Tahun 2017 Nilai DER 

perusahaan menufaktur mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya yakni 

sebesar 0,77. Pada tahun 2018 nilai DER perusahaan manufaktur mengalami 

penurunan kembali  yakni sebesar 0,71 dan mengalami kenaikan kembali 

tahun 2019 sebesar 0,81. 

Debt equity ratio (DER) menurut Kasmir (2014:157) merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur seberapa besar utang perusahaan yang 

dinilai menggunakan ekuitas, caranya adalah dengan membandingkan semua 

utang yang dimiliki perusahaan dengan semua ekuitas yang dimiliki 

perusahaan. Kasmir juga berpendapat semakin tinggi debt equity ratio, maka 

semakin beresiko bagi pemegang saham hal tersebut akan menjadikan 

investor semakin beresiko dapat menurunkan harga saham pada perusahaan 

yang bersangkutan. sebaliknya semakin rendah debt equity ratio, maka 

kemungkinan nilai perusahaan akan mendapat kepercayaan dari investor. 

Namun pada kenyataannya dilihat pada Gambar I.2 menurunnya rata-rata 

nilai DER namun harga saham juga menurun seperti yang terjadi pada tahun 

2016. Dimana nilai DER menurun dari 0.80 menjadi 0.75 pada tahun 2016, 

justru menurunkan nilai harga saham dari Rp. 13369,95 menjadi Rp. 8649,89. 

Sebaliknya terjadi pada tahun 2017 yang mana rata-rata nilai DER meningkat, 

diikuti harga saham yang juga meningkat. Meningkatnya nilai DER pada 
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tahun 2017 dari nilai 0,75 menjadi 0,77 diikuti oleh meningkatnya nilai saham 

dari Rp. 8649,89 menjadi Rp. 11195,21. Dari 2 kondisi dilapangan 

menunjukkan hal yang berbeda dengan pendapat Kasmir (2014).  

 
Sumber : idx.co.id (data diolah) 2020 

Gambar I.3 Kebijakan deviden terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur 

tahun 2015 – 2019 

 

Dari Grafik I.3 dapat diketahui bahwa telah terjadi fluktuasi rata-rata 

DPR dan harga saham dari tahun 2015 – 2019 di perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Fluktuasi rata-rata DPR dan harga saham 

tersebut dipengaruhi oleh banyak faktor sehingga perlu diketahui atau diteliti 

lanjut faktor yang menjadi penyebabnya. Nilai DPR perusahaan manufaktur 

mangalami peningkatan dari tahun 2015 sampai tahun 2016, dimana nilai 

DPR tahun 2015 adalah sebesar 51,22 naik menjadi 79,36 pada tahun 2016. 

Namun tahun berikutnya DPR perusahaan manufaktur mengalami penurunan 

yakni sebesar 55,55 tahun 2017 dan meningkat kembali pada tahun 2018 

sebesar 60,11. Pada 2019 nilai DPR kembali mengalami penurunan kembali 

menjadi 52,29. 
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The bird in the hand theory yang menyatakan bahwa investor lebih 

menyukai pembagian dividen dibandingkan capital gain karena pembagian 

dividen cenderung lebih aman dan pasti ketimbang capital gain yang memiliki 

risiko lebih besar, sehingga investor akan memilih perusahaan-perusahaan 

yang memiliki rasio DPR yang lebih tinggi, semakin banyak investor yang 

membeli saham tersebut maka harga saham juga akan jug ameningkat. 

Berbeda dengan the birth hand theory, dilihat dari grafik I.3 ternyata 

dilapangan kenaikan nilai DPR justru menurun harga saham dari Rp 

13.369,95 pada tahun 2015 menjadi Rp8.649,89 pada tahun 2016. Sebaliknya 

penurunan nilai DPR justru menaikkan nilai harga saham dari Rp8.649,89 

menjadi Rp 11.195,21 pada tahun 2017. 

Alasan peneliti memilih perusahaan manufatur yang terdapat di Bursa 

Efek Indonesia sebagai tempat penelitian dikarenakan sesuai dengan fakta 

kasus yang melibatkan perusahaan manufaktur lebih banyak atau 

mendominasi jika dibandingkan dengan perusahaan lainnya. Perusahaan 

manufaktur terdiri dari berbagai sub sektor industri yang dapat mencerminkan 

reaksi pasar modal secara keseluruhan. Selain itu perusahaan manufaktur 

memiliki produksi yang berkesinambungan sehingga diperlukan perencanaan 

dalam bidang investasi, pendanaan dan deviden sehingga dapat menarik 

investor untuk menanamkan modalnya.  

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Keputusan Investasi, 
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Keputusan Pendanaan, Kebijakan Deviden, Terhadap Harga Saham 

Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka rumusan masalahnya adalah:  

1. Apakah ada pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

kebijakan deviden secara bersama-sama terhadap harga saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia ?  

2. Apakah ada pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

kebijakan deviden secara parsial terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia ?  

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

kebijakan deviden secara bersama-sama terhadap harga saham pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

kebijakan deviden secara parsial terhadap harga saham pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

 

D. Kegunaan dan Manfaat Penelitian 

1. Aspek teoritis 

Penilitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan sumbangan 

yang berarti dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya pada bidang 
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manajemen keuangan. Hasil penelitian ini juga diharapkan menjadi bahan 

referensi dan perbandingan untuk penilitian-penelitian selanjutnya yang 

berkaitan dengan posisi nilai perusahaan.   

2. Aspek Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu bahan 

pertimbangan investor sebagai pemakai informasi keuangan dalam 

melakukan keputusan investasi di pasar modal. 
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