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Abstract  

This research was conducted to analyze the impact of investment 

decisions, funding decisions, and dividend decisions on firm value. The 

object of this research is the sector of trading and service companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange. The sampling method in this 

research used the purposive sampling technique to get as many as 70 

samples. The data analysis process used multiple linear regression 

analysis models processed by SPSS 25 application software. The results of 

this research indicate that investment decisions and dividend decisions 

have a significant positive effect on firm value. Meanwhile, funding 

decisions do not affect firm value.  
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PENDAHULUAN 

Ukuran kinerja keuangan sangat penting untuk melihat sejauh mana kemampuan keuangan 

perusahaan yang diukur dengan menggunakan berbagai ratio keuangan diatanranya rasio 

profitabilitas dan rasio pertumbuhan. Selain ukuran kinerja keuangan, maka kebijakan keuangan 

yang digunakan perusahaan juga merupakan faktor internal yang sangat mendukung kinerja 

keuangan. Kebijakan keuangan perusahaan terdiri dari pengukuran rasio leverage dan rasio 

likuiditas. Ukuran kinerja keuangan dan ukuran kebijakan keuangan sangat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Likuiditas, manajemen aset, manajemen utang, dan profitabilitas adalah variabel-

variabel yang digunakan dalam beberapa penelitian sebelumnya juga dikaitkan dengan ukuran 

perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk perusahaan mengetahui dan mempertimbangkan 

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan (Brigham & Joel, 2010).  

Berkembangnya era digital pada saat ini, anak-anak muda milenial sudah mulai berani 

untuk menginvestasikan dananya pada investasi saham. Ketertarikan para investor untuk 

berinvestasi tentu dilihat dari perusahaan yang memiliki nilai jual tinggi, maka dari itu nilai 

perusahaan menjadi unsur utama dalam memberikan kesan yang meyakinkan terhadap para 

calon investor. Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham 

yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian 

masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Harmono, 2016:233).  

Untuk memberikan kinerja perusahaan yang baik ini, perusahaan harus membuat berbagai 

keputusan dengan tepat dan mempertimbangkan dampaknya terhadap harga saham. Keputusan 

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dikualifikasikan sebagai keputusan pada bidang 

manajemen keuangan yang sesuai dengan tanggung jawab seorang manajer keuangan, yaitu 

mengambil keputusan investasi, mengambil keputusan pendanaan, dan mengambil keputusan 

dividen. Keputusan tersebut harus diambil secara optimal dalam rangka memaksimalkan nilai 

perusahaan. Sebagai salah satu contoh kasus, kita dapat melihat pada indeks saham sektor 

perdagangan dan jasa yang membukukan return 2,81% dan tercatat bahwa IHSG (Indeks Harga 

Saham Gabungan) menguat senilai 1,76%  ke level 6.501,38 selama periode Februari 2019, 

sehingga mencatat kinerja terbaik kedua. Di bawah ini adalah data 10 saham sektor perdagangan 

dan jasa dengan nilai transaksi terbesar di periode Februari dimana mayoritas saham perusahaan 

yang memberikan kontribusi return sehingga mencatatkan kinerja terbaik adalah perusahaan-perusahaan dengan nilai PBV ≥ 1x, maka nilai PBV yang overvalued dalam praktiknya akan selalu 

memberikan imbal hasil atau return yang baik dan positif. 

Dalam mengukur nilai perusahaan yang menggunakan metode analisis fundamental price 

to book value (PBV), penelitian ini juga ingin mengetahui komponen atau faktor internal apa saja 

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang dikualifikasikan sebagai keputusan-keputusan 

pada bidang manajemen keuangan. Dimana manajer bertanggung jawab untuk mengambil 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan dividen (Mulyanti, 2017). Tujuan 

penelitian ini yaitu: (1) Mengatahui dan membuktikan adanya pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan. (2) Mengetahui dan membuktikan adanya pengaruh keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan. (3) Mengetahui dan membuktikan adanya pengaruh 

keputusan dividen terhadap nilai perusahaan. 
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KAJIAN PUSTAKA 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan cara pandang atau penilaian investor terhadap tingkat keberhasilan 

memaksimumkan keuntungan jangka panjang suatu perusahaan yang dapat tercermin dari 

pergerakan harga pasar sahamnya. Tujuan perusahaan yang paling penting bagi perusahaan 

adalah memaksimumkan laba, memaksimalkan nilai perusahaan dan meniminumkan biaya 

(Bararuallo, 2011:44).  Menurut Wiyono & Kusuma (2017:13), memaksimumkan nilai 

perusahaan bermakna lebih luas dari pada memaksimumkan laba, karena memaksimumkan nilai 

perusahaan berarti mempertimbangkan berbagai risiko terhadap arus pendapatan perusahaan. 

Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para 

pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan para pemilik juga 

akan meningkat (Setiono, 2015). 

Keputusan Investasi 

Saiman, et al (2020) menjelaskan definisi keputusan investasi yang sering juga disebut capital 

budgeting, yakni keseluruhan proses perencanaan dan pengambilan keputusan mengenai 

pengeluaran dana yang jangka waktu kembalinya dana tersebut melebihi satu tahun atau 

berjangka panjang. Penganggaran modal (capital budgeting) memiliki arti penting bagi 

perusahaan bahwa investasi dalam aset tetap memberikan harapan akan meningkatkan produksi 

dan penjualan dimasa yang akan datang dan apabila terjadi kesalahan mengambil keputusan 

investasi mengenai pengeluaran pembelian barang modal akan memiliki akibat yang panjang dan 

berat (Sitinjak et.al., 2018). Adanya pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan, jika manajer berhasil menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset yang 

diinvestasikan akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal positif 

kepada investor yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.  Semakin 

tinggi investasi yang dilakukan perusahaan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan (Tanto 

et.al., 2019). Menurut Salama, et al (2019), keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan karena disebabkan oleh faktor ketidakpastian dimasa depan, berupa adanya 

perubahan teknologi, kondisi sosial ekonomi maupun kebijakan pemerintah. 

Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan adalah salah satu keputusan keuangan yang mencakup aktivitas 

pembiayaan investasi maupun operasional perusahaan, hal ini berkaitan dengan upaya pencarian 

sumber dana yang paling ekonomis atau dengan biaya modal terendah untuk memenuhi jumlah 

tertentu (Dewi, 2017). Sudana (2015: 175) menjelaskan bahwa menurut Pecking Order Theory, 

perusahaan lebih menyukai pendanaan internal dari pada pendanaan eksternal. Dana pinjaman 

dan saham merupakan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan, sedangkan laba ditahan 

merupakan sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan. Semakin besar peranan hutang 

dalam membiayai asetnya dapat memberikan sinyal positif bagi investor, karena peningkatan 

hutang dianggap sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan 

datang. Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan, tetapi hanya sampai titik 

optimum. Setelah titik optimum tersebut, penggunaan hutang dikhawatirkan akan menurunkan 

nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak sebanding dengan 

biaya finansial atau kewajiban bunga dari hutang.  Dengan demikian keputusan pendanaan dapat 

menaikan dan menurunkan nilai perusahaan. 

 

Keputusan Dividen 

Keputusan dividen menurut Amaliyah & Herwiyanti (2020) adalah keputusan yang dikaitkan 

dengan penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para 
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pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Apabila semakin 

besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. 

Keputusan ini akan melibatkan dua pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda, yaitu 

pihak pertama para pemegang saham, dan pihak kedua perusahaan itu sendiri. 

Gordon, 1959; Lintner, 1956 tentang Teori Dividen yang Relevan (The Bird in the Hand) 

berpendapat bahwa sesungguhnya investor jauh lebih menghargai pendapatan yang diharapkan 

dari dividen daripada pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal karena investor 

memandang keuntungan dividen (dividend gain) lebih pasti daripada keuntungan capital gain 

yang dihasilkan dari laba ditahan. Perusahaan harus menentukan besarnya dividen yang 

dibagikan, karena penurunan maupun peningkatan jumlah dividen yang dibayarkan seringkali 

menjadi sinyal bagi pihak investor mengenai prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang 

akan datang (Senata, 2016). Menurut Islami dan Ruzikna (2018) menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak ada pengaruh terhadap nilai perusahaan karena meningkatnya nilai dividen tidak 

selalu diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan sehingga tidak dapat digunakan untuk 

memprediksi nilai perusahaan. 

 

METODE 

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah desain penelitian kausal karena 

bertujuan untuk melihat hubungan kausal antara variabel bebas dengan variabel terikatnya, yaitu 

pengaruh variabel independent berupa keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

keputusan dividen terhadap variabel dependen nilai perusahaan. 

Pengukuran 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan skala rasio dan diproksikan dengan rasio 

Price to Book Value (PBV). PBV merupakan rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan 

yang menunjukkan seberapa besar nilai dari harga per lembar saham dibandingkan dengan nilai 

dari buku per lembar saham. Harga per lembar saham yang dipakai dalam penelitian ini adalah 

harga penutupan per akhir bulan April tahun setelahnya dari setiap tahun penelitian.  

Keputusan investasi merupakan suatu kebijakan keuangan dalam memakai dana 

perusahaan yang ada pada sebuah aset yang dimiliki serta diharapkan akan menawarkan 

keuntungan di masa yang akan datang. Hasil dari keputusan investasi perusahaan dapat dilihat 

dari total asset growth (TAG) yang merupakan perubahan dari total aset baik kenaikan maupun 

penurunan yang dihadapi perusahaan dari satu tahun tertentu ke tahun berikutnya.  

Keputusan pendanaan adalah suatu kebijakan keuangan yang menyangkut perolehan 

sumber dana yang akan digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dengan cara diambil 

dari internal atau akan mengambil dari pihak eksternal. Keputusan pendanaan diproksi dengan 

Debt Equity Ratio. DER yaitu rasio perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas yang 

bertujuan untuk menganalisa pembelanjaan yang dilakukan perusahaan serta kemampuan 

perusahaan untuk membayar bunga dan beban lainnya.  

Keputusan dividen adalah kebijakan keuangan yang berhubungan dengan berapa banyak 

jumlah laba yang harus dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen dan berapa 

banyak jumlah yang harus ditahan dalam bentuk laba ditahan sebagai tambahan modal. Variabel 

keputusan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) untuk mengukur mengukur 

berapa besar bagian laba bersih setelah pajak yang dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang 

saham.  
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Populasi dan Sampel 

Populasi yang akan menjadi pengamatan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor 

perdagangan dan jasa yang terdaftar (listing) di IDX tahun 2015-2019 dengan jumlah terdapat 

103 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling yaitu penentuan sampel dengan pertimbangan atau kriteria tertentu. 

Berdasarkan pada kriteria pengambilan sampel didapatkan 14 perusahaan, maka jumlah sampel 

yang digunakan dalam penelitian selama periode 5 tahun adalah 70 sampel. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Tabel 1 menunjukkan bahwa jumlah data (N) pada setiap variabel yaitu 70 data. Nilai terkecil 

(minimum) untuk nilai perusahaan (PBV) adalah 0,79 dan nilai terbesar (maksimum) adalah 

13,71 dengan nilai rata-rata (mean) adalah 3,5823. Nilai terkecil (minimum) untuk keputusan 

investasi (TAG) adalah -14,05 dan nilai terbesar (makimum) adalah 123,67 dengan nilai rata-rata 

(mean) adalah 14,1055. Nilai terkecil (minimum) untuk keputusan pendanaan (DER) adalah 0,13 

dan nilai terbesar (maksimum) adalah 4,29 dengan nilai rata-rata (mean) adalah 1,0603. Nilai 

terkecil (minimum) untuk keputusan dividen (DPR) adalah 2,42 dan nilai terbesar (maksimum) 

adalah 92,30 dengan nilai rata-rata (mean) adalah 41,6149.  

Tabel 1.  

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

 N Minimum Maximum Mean 

PBV  70 ,79 13,71 3,5823 

TAG 70 -14,05 123,67 14,1055 

DER 70 ,13 4,29 1,0603 

DPR 70 2,42 92,30 41,6149 

Sumber: Output SPSS Versi 25 (2021) 

 

Uji Kecocokan Model 

Nilai koefisien korelasi (R) adalah 0.361 terletak pada interval koefisien 0 s.d. 0,49 yang berarti 

tingkat hubungan antara keputusan investasi (TAG), keputusan pendanaan (DER), dan keputusan 

dividen (DPR) memiliki hubungan yang lemah terhadap nilai perusahaan. Nlai koefisien 

determinasi R Square adalah 0,130 atau sekitar 13%. Dapat disimpulkan angka tersebut 

menunjukkan bahwa keputusan investasi (TAG), keputusan pendanaan (DER), dan keputusan 

dividen (DPR) memiliki kontribusi dalam menerangkan variasi variabel nilai perusahaan sebesar 

13% sedangkan sisanya sebesar 87% (100% - 13% = 87%) dipengaruhi oleh variabel lain, yang 

berarti kemampuan variabel-variabel keputusan investasi (TAG), keputusan pendanaan (DER), 

dan keputusan dividen (DPR) dalam menjelaskan variasi variabel nilai perusahaan (PBV) sangat 

terbatas. 

Berdasarkan tabel 2 hasil uji F anova dapat diketahui bahwa  nilai signifikansi 0.026 lebih 

kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa masing-masing variabel 
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keputusan investasi (TAG), keputusan pendanaan (DER), dan keputusan dividen (DPR) secara 

simultan dan signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Tabel 2.  

Hasil Regresi 

Variabel Koefisien SE t-value Sig 

TAG ,007 ,017 ,436 ,664 

DER -,190 ,289 -,657 ,514 

DPR ,043 ,016 2,761 ,007 

R Square .130    

F-Statistics (sig) .026    

 

Pengaruh Keputusan Investasi (TAG) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menunjukkan tidak ada pengaruh signifikan dari keputusan investasi terhadap 

nilai perusahaan yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aset bukan menjadi faktor utama untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori sinyal yang 

menyatakan bahwa keputusan pengeluaran untuk investasi akan menginformasikan sinyal positif 

tentang pertumbuhan perusahaan dimasa akan datang yang ditandai oleh meningkatnya harga 

saham sebagai indikator nilai perusahaan, namun akan memberikan sinyal buruk (bad news) jika 

nilai TAG terus meningkat maka akan menggambarkan perusahaan yang tidak mampu mengelola 

dan memanfaatkan aset dengan baik di mana pengelolaan aset yang buruk menyebabkan laba 

yang diperoleh perusahaan tidak optimal. Sinyal negatif ini akan membuat harga saham menjadi 

turun sehingga nilai Price to Book Value akan rendah. Hasil penelitian ini mendukung hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Gautama, Oktavia, dan Nurhayati (2019), serta Hidayat (2018). 

 

Pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan tidak mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena investor tidak terlalu 

memperhitungkan proporsi hutang yang dimiliki perusahaan baik secara internal atau pun 

eksternal sebagai tolak ukur investor untuk menyetor dananya ke perusahaan tersebut, karena 

kebijakan atau keputusan dalam penentuan proposi hutang dalam perusahaan akan menjadi 

wewenang pihak manajemen perusahaan itu sendiri dan yang diperhatikan investor hanyalah 

tingkat return yang diharapkan dari hasil penanaman modal kepada perusahaan tersebut. 

Keputusan pendanaan yang semakin meningkat akan mengindikasikan beban yang ditanggung 

semakin besar dan potensi dari kebangkrutan pun akan besar pula, karena penggunaan utang 

yang masih belum optimal membuat investor tidak melihat peluang investasi melalui keputusan 

pendanaan. Hasil penelitian ini juga tidak selaras dengan Pecking Order Theory yang menyatakan 

bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan internal dari pada pendanaan eksternal karena 

pada nyatanya meningkatnya rasio DER menandakan bahwa rata-rata perusahaan sektor 

perdagangan dan jasa masih mengutamakan pemakaian dana eksternal sebagai sumber 

pendanaan perusahaan. Hasil penelitian ini konsiten dengan penelitian yang dilakukan oleh Jesilia 

dan Purwaningsih (2020), Piristina dan Khairunnisa (2019), serta Amaliyah dan Herwiyanti 

(2020). 

 

Pengaruh Keputusan Dividen (DPR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa kebijakan deviden memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  Hasil penelitian ini sejalan dengan Bird in The Hand Theory 

yang menyatakan bahwa investor merasa lebih aman memperoleh pendapat berupa pembayaran 

dividen yang lebih pasti karena meminimalisir resiko yang diterima dibandingkan dengan 
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mengharapkan capital gain. Para investor juga akan melihat kenaikan dividen sebagai sinyal 

positif atas prospek perusahaan di masa depan dan perusahaan akan mendapatkan nilai 

kepercayaan yang tinggi dari para investor. Sehingga semakin tinggi dividen yang dibagikan akan 

meningkatkan permintaan saham yang diikuti oleh meningkatnya nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sihwahjoeni dan Bili (2020), 

Triani dan Tarmidi (2019), serta Salama, Rate, dan Untu (2019). 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan secara deskriptif maupun statistik, maka 

diperoleh kesimpulan sebagai berikut: (1) keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang memiliki arti bahwa tidak berpengaruhnya keputusan investasi 

disebabkan adanya faktor ketidakpastian dimasa depan, berupa adanya perubahan teknologi, 

serta kondisi sosial ekonomi. (2) Keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, hal ini dikarenakan penggunaan utang yang masih belum optimal dan telah 

mencapai titik maksimum membuat investor tidak melihat nilai perusahaan melalui keputusan 

pendanaan. (3) Keputusan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

karena meningkatnya nilai dividen yang dibagikan akan meningkatkan permintaan saham yang 

diikuti oleh meningkatnya nilai perusahaan. 

Implikasi 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi bahan perbandingan dan referensi sehingga dapat 

melanjutkan penelitian yang berkaitan dengan nilai perusahaan menggunakan faktor-faktor 

eksternal seperti inflasi, suku bunga. Serta menambahkan sampel penelitian yang bukan hanya 

pada sektor perdagangan dan jasa sehingga sampel yang diteliti lebih banyak. 
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