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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji Pengaruh Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan dengan 
menggunakan data perusahaan yang terdiri dari 11 perusahaan go public termasuk 
perusahaan financial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
penelitian 2005-2009. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan go public 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan semua perusahaan termasuk 
financial sebagai sampel. Metode pengambilan sampel menggunakan metode 
purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan uji asumsi klasik: uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Uji 
hipotesis menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa keputusan investasi dan keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
 

Kata kunci : Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan       
Dividen, Nilai Perusahaan.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Manajer perusahaan memiliki peran utama dan penting dalam 

perkembangan perusahaan, yaitu memiliki tugas dan kewajiban untuk membuat 

suatu keputusan dan kebijakan untuk pencapaian tujuan perusahaan. Tujuan utama 

perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Dengan memaksimumkan 

nilai perusahaan berarti sama saja dengan telah memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham karena kemakmuran pemegang saham dapat dilihat dari 

maksimumnya nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan 

Price to Book Value (PBV) karena perusahaan yang berjalan dengan baik 

umumnya mempunyai rasio PBV di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai 

pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin 

tinggi perusahaan dinilai oleh pemodal (investor) relatif dibandingkan dengan 

dana yang telah ditanamkan di perusahaan (Utama dan Santosa, 1998). Selain itu 

juga, Husnan (2001) mengatakan nilai pasar saham dan nilai buku atau disebut 

dengan Price to Book Value dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan. 

Semakin besar rasio Price to Book Value, maka semakin tinggi perusahaan dinilai 

oleh para pemodal. Perusahaan yang telah berjalan dengan baik umumnya rasio 

ini mencapai di atas satu yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar 

dari nilai bukunya. 
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Dalam rangka mencapai tujuan perusahaan tersebut, manajer keuangan 

perusahaan dihadapkan pada keputusan keuangan yang meliputi keputusan 

investasi (investment decision), keputusan pendanaan (financing decision), dan 

keputusan yang menyangkut pembagian laba dalam bentuk dividen (Van Horne, 

2001). Fungsi keuangan merupakan salah satu fungsi penting dalam kegiatan 

perusahaan dan mempunyai pengaruh cukup besar terhadap nilai perusahaan 

(Adler, 2004). Tujuan perusahaan dapat dicapai melalui fungsi pelaksanaan 

manajemen keuangan dengan hati-hati dan tepat, mengingat setiap keputusan 

keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya yang 

berdampak terhadap nilai perusahaan (Farma dan French, 1998). Menurut 

Hasnawati (2005b), manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas 

keputusan penting yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Suatu kombinasi yang optimal atas 

ketiganya akan memaksimumkan nilai perusahaan yang selanjutnya akan 

meningkatkan kemakmuran kekayaan pemegang saham. Dengan demikian, ketiga 

fungsi manajemen keuangan, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan dividen perlu dipertimbangkan dengan sebaik-baiknya guna mencapai 

tujuan perusahaan. 

Keputusan investasi menyangkut dana yang digunakan untuk investasi, jenis 

investasi yang akan dilakukan, pengembalian investasi, dan risiko investasi yang 

mungkin timbul (Martono, 2003). Keputusan pengalokasian modal ke dalam 

usulan investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan risiko dan hasil yang 

diharapkan (Hasnawati, 2005a). Keputusan investasi merupakan keseluruhan 
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proses perencanaan dan pengambilan keputusan berbagai bentuk investasi yang 

jangka waktu kembalinya modal lebih dari satu tahun (Sutrisno, 2003). Keputusan 

investasi adalah keputusan keuangan tentang pendanaan modal ke dalam 

perusahaan dalam bentuk aktiva baik dalam jangka pendek maupun jangka 

panjang dengan harapan memperoleh pendapatan atau keuntungan di masa yang 

akan datang. Penggunaan dana untuk investasi jangka pendek dapat dilihat dari 

aktiva lancar, sedangkan untuk investasi jangka panjang dapat dilihat dari aktiva 

tetap yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut signaling theory, pengeluaran 

investasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa 

yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan 

sebagai indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006).  

Keputusan investasi berkaitan dengan keputusan pendanaan karena 

keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan tentang dari mana dana untuk 

membeli aktiva tersebut berasal, apakah berasal dari dalam perusahaan (modal 

sendiri) ataukah dari luar perusahaan (modal asing/hutang). Keputusan yang 

menyangkut investasi akan menentukan sumber dan bentuk dana untuk 

pembiayaannya. Masalah yang harus dijawab dalam keputusan pendanaan yang 

dihubungkan dengan sumber dana adalah apakah sumber internal atau eksternal, 

besarnya hutang dan modal sendiri, dan bagaimana tipe hutang dan modal yang 

akan digunakan, mengingat struktur pembiayaan akan menentukan cost of capital 

yang akan menjadi dasar penentuan required return yang diinginkan (Hasnawati, 

2005a). Keputusan pendanaan ini dibagi dua, yaitu jangka panjang dan jangka 

pendek. Keputusan pendanaan jangka panjang akan membawa dampak pada 
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struktur modal (capital structure) perusahaan. Struktur modal adalah 

perbandingan antara modal sendiri dengan hutang (biasanya hutang jangka 

panjang) perusahaan. Keputusan pendanaan jangka pendek meliputi hutang jangka 

pendek seperti hutang wesel dan hutang dagang. 

Dividen merupakan bagian dari laba yang tersedia bagi para pemegang 

saham biasa yang dibagikan dalam bentuk dividen tunai, yaitu uang atau 

mendapatkan jumlah saham tambahan (dividen saham). Keputusan dividen adalah 

keputusan keuangan yang berkaitan dengan penentuan berapa besarnya laba yang 

tersedia bagi para pemegang saham biasa yang dibagikan sebagai dividen dan 

berapa banyak jumlah yang ditahan perusahaan untuk menambah dana yang 

diperlukan oleh perusahaan. Keputusan dividen dalam perusahaan akan 

menghasilkan kebijakan dividen. Kebijkan dividen merupakan keputusan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal perusahaan guna 

pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Laba ditahan (retained earning) 

merupakan salah satu sumber dana yang paling penting dalam pertumbuhan 

perusahaan, karena dapat digunakan untuk membiayai operasi perusahaan 

selanjutnya (Tangkilisan, 2003). Dengan demikian, kebijakan dividen yang tepat 

di satu sisi dapat memakmurkan para pemegang saham dan di sisi lain dapat 

meningkatkan partumbuhan perusahaan. 

Dari ketiga fungsi manajemen keuangan tersebut, ketiganya saling 

mempengaruhi karena untuk melakukan investasi dibutuhkan dana untuk 

dinvestasikan ke dalam aktiva perusahaan, selanjutnya besarnya keuntungan yang 
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diterima perusahaan dan kemudian akan dibagikan kepada pemegang saham 

tergantung besarnya dana yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi 

di masa depan. Apabila ketiga fungsi manajemen tersebut dapat dilakukan dengan 

baik dan tepat, maka dapat memaksimumkan nilai perusahaan.  

Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan 

Wibawa (2010) tentang pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini terdapat tiga 

perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010) 

yaitu pertama, sampel yang digunakan adalah perusahaan non-financial karena 

tidak semua perusahaan mempublikasikan Dividend Payout sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010) hanya menggunakan perusahaan 

industri manufaktur. Perbedaan kedua, yaitu proksi yang digunakan untuk 

mengukur keputusan investasi diubah menggunakan proksi Capital Expenditure 

to Book Value of Asset (CAPBVA) karena Price Earning Ratio (PER) pada 

penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) memiliki kelemahan yaitu penaksiran masa 

depan yang tidak pasti. Perbedaan ketiga, yaitu penelitian ini menggunakan 

periode tahun 2005-2009 sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan 

Wibawa (2010) menggunakan periode tahun 2006-2009.  

Berdasarkan uraian di atas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk 

mengetahui pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, judul penelitian ini adalah 

Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dirumuskan permasalahan dalam 

penelitian ini: Apakah keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 

dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah: 

1) Bagi Investor sebagai bahan referensi untuk mengetahui pentingnya 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen dalam 

mencapai tujuan perusahaan. 

2) Bagi Akademisi sebagai bahan referensi untuk melakukan penelitian yang 

sejenis di masa yang akan datang. 

3) Bagi Pemerintah diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan 

pemerintah dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi. 

4) Bagi Emiten diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan setiap emiten 

dalam membuat keputusan dan kebijakan yang tepat guna mencapai tujuan 

perusahaan. 
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1.5 Batasan Masalah 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar 

permasalahan tidak meluas dan lebih terfokus pada permasalahan yang ada. 

Batasan tersebut antara lain: 

1. Penelitian dilakukan pada perusahaan non-financial yang go public di 

Bursa Efek Indonesia.  

2. Penelitian menguji pada pengaruh keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

3. Periode penelitian pada 2005-2009. 

4. Keputusan investasi diukur menggunakan Rasio Capital Expenditure to 

Book Value of Asset (CAPBVA). Rasio ini digunakan dengan dasar 

pemikiran bahwa terdapat aliran tambahan modal saham perusahaan yang 

dapat digunakan untuk tambahan investasi aktiva tetapnya (Rokhayati, 

2005). Rasio ini juga menunjukkan adanya potensi pertumbuhan 

perusahaan (Kallapur dan Trombley, 1999 dalam Wahyudi dan Pawestri, 

2006). 

5. Keputusan pendanaan diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan 

melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan Houston, 

2001).  

6. Kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). 

Menurut Brigham dan Gapenski (1996), rasio pembayaran dividen adalah 
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persentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam 

bentuk kas.  

7. Nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Nilai 

perusahaan dapat diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) karena 

perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV di 

atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai 

bukunya. Semakin besar rasio PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh 

pemodal (investor) relatif dibandingkan dengan dana yang telah 

ditanamkan di perusahaan (Utama dan Santosa, 1998). Selain itu, rasio ini 

mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan 

organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh 

(Brigham dan Houston, 2001). 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

5.1  Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan di atas yang telah dilakukan 

pada bab sebelumnya setelah dilakukan transformasi atau pengobatan masalah uji 

asumsi klasik, maka dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi dan pendanaan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga 

menunjukkan bahwa kontribusi atau sumbangan Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan, dan Kebijakan Dividen terhadap terhadap Nilai Perusahaan hanya 

sebesar 35.7%, sedangkan sisanya sebesar 64.3% di pengaruhi oleh faktor lain di 

luar penelitian ini. 

 

5.2  Keterbatasan Penelitian 

 Mengamati penelitian yang telah dilakukan, terdapat keterbatasan penelitian 

dan saran yang dapat dipertimbangkan dalam penelitian berikutnya sebagai 

berikut: 

1. Dalam penelitian ini masih terdapat masalah heteroskedastisitas meskipun 

telah diobati. Dari penjelasan uji asumsi klasik dikatakan bahwa jika 

terdapat salah satu masalah dalam uji asumsi klasik, maka itu berarti 

bahwa hasil penelitian bukan hanya dipengaruhi oleh variabel-variabel 

yang diteliti tetapi ada faktor pengganggu lain di luar penelitian ini yang 

juga ikut mempengaruhinya. 

© U
KDW



 
 

53 
 

2. Nilai perusahaan yang diproksikan oleh PBV belum bisa memberikan 

informasi yang baik kepada para investor karena hanya dapat dilihat dari 

nilai pasar saham terhadap nilai bukunya, sedangkan untuk menilai suatu 

perusahaan harus dilihat juga dari semua unsur hutang dan seluruh asset 

perusahaan. Jadi, proksi ini masih kurang tepat digunakan dalam menilai 

perusahaan.  

3. Penelitian ini dengan tiga variabel independen hanya mampu menjelaskan 

35.7% perubahan nilai perusahaan, sedangkan 64.3% dijelaskan oleh 

variabel lain, sehingga masih ada banyak variabel yang berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan namun tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 

4. Dalam penelitian ini terbatas pada 11 perusahaan go public termasuk 

perusahaan financial di Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2009 yang hanya 

mempublikasikan Dividend Payout pada setiap tahunnya selama 5 periode 

tersebut sehingga masih ada banyak emiten yang belum masuk dalam 

penelitian ini. 

 

5.3  Saran 

Berdasarkan hasil keterbatasan penelitian, maka saran yang dapat diberikan 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti selanjutnya yang tertarik untuk melakukan penelitian 

sejenis, disarankan untuk menambah variabel lain yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan, karena dalam penelitian ini 

ditemukan hasil yang menunjukkan bahwa ada faktor lain di luar 
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penelitan ini yang juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Menggunakan data time series atau cross section atau jika 

menggunakan panel data sebaiknya menggunakan perusahaan yang 

sejenis atau dalam satu industri agar hasil penelitian bisa lebih baik 

dan tidak terjadi penyimpangan asumsi klasik. Selain itu, nilai 

perusahaan yang diukur menggunakan PBV sebaiknya diganti dengan 

rasio lain seperti, Tobin’s Q. Sebab rasio ini dinilai bisa memberikan 

informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q memasukkan semua 

unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa 

saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun 

seluruh asset perusahaan, karena sumber pembiayaan operasional 

perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman 

yang diberikan oleh kreditur.  

2. Bagi para calon investor yang akan melakukan transaksi saham di 

Bursa Efek Indonesia, hendaknya tetap lebih memperhatikan kondisi 

pertumbuhan suatu perusahaan sebelum melakukan investasi. 

3. Bagi perusahaan, agar lebih teliti dalam melakukan dan mengatasi 

permasalahan dalam membuat keputusan investasi dan pendanaan serta 

membagikan dividen sehingga semua pihak yang berkepentingan bisa 

mendapatkan haknya sesuai dengan keputusan yang telah dibuat 

bersama demi terciptanya nilai perusahaan yang baik. 
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4. Bagi pemerintah, dapat dijadikan pertimbangan untuk berinvestasi 

pada semua perusahaan termasuk perusahaan financial yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia. 
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