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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan memiliki tujuan utama adalah meningkatkan nilai perusahaan 

di mata investor. Tingginya nilai suatu perusahaan dapat menggambarkan 

kesejahteraan dari pemilik saham di perusahaan tersebut. Sukirni (2012) 

menyebutkan bahwa optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan 

perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, 

dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan 

keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Berbagai faktor internal 

perusahaan dapat mempengaruhi penilaian perusahaan dimata investor, salah 

satunya adalah manajemen keuangan perusahaan tersebut. Keberhasilan dan 

kesuksesan suatu perusahaan sangat ditentukan oleh kualitas dari keputusan-

keputusan keuangan yang diambil oleh manajer keuangan perusahaan. Keputusan-

keputusan keuangan oleh manajer keuangan dimaksudkan untuk mencapai tujuan 

perusahaan (Sari, 2012). 

Suatu perusahaan didirikan dengan tujuan tertentu. Dalam jangka panjang, 

tujuan perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan pemiliknya serta 

mengoptimalkan nilai perusahaan (Michalski, 2008). Nilai perusahaan adalah 

istilah yang digunakan untuk menunjukkan kesehatan keuangan dan keadaan 

perusahaan jangka panjang. Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value 

(PBV), rasio ini merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. 

Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV di atas
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satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya 

(Wardjono, 2010).  

 Indikator Price Book Value (PBV) dipilih untuk digunakan sebagai rasio 

pengukur nilai perusahaan karena PBV menunjukkan seberapa jauh suatu 

perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal 

yang diinvestasikan, semakin tinggi rasio tersebut semakin berhasil perusahaan 

menciptakan nilai bagi pemegang saham, dengan mengetahui rasio PBV, investor 

bisa mengidentifikasi saham mana yang harganya wajar, undervalued, dan 

overvalued. 

Tujuan perusahaan yang dapat dicapai oleh manajer perusahaan dalam 

manajemen keuangan yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimalkan 

kemakmuran bagi pemegang saham (Hery, 2017). Tiga keputusan keuangan yang 

diambil perusahaan yaitu: keputusan investasi,keputusan pendanaaan dan 

kebijakan dividen. 

Mengoptimalisasikan nilai perusahaan merupakan tujuan dari perusahaan 

juga dapat dicapai melalui pelaksanaan tiga keputusan keuangan tersebut, satu 

keputusan keuangan akan mempengaruhi keputusan lainnya dan berdampak pada 

nilai perusahaan. Dalam keputusan investasi sangat penting karena akan 

berpengaruh terhadap keberhasilan tujuan perusahaan. Perusahaan dihadapkan 

dengan keputusan berapa dana yang diinvestasikan pada aktiva lancar dan aktiva 

tetap serta pos-pos yang terkait dengan aktiva lain perusahaan. Keputusan 

investasi pada dasarnya adalah keputusan untuk mengalokasikan sumber dana 

atau akan digunakan untuk apa dana tersebut, efesiensi penggunaan dana secara 
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langsungl akanl menentukanl besarl kecilnyal tingkat l keuntunganl yangl dihasilkanl 

daril investasil ltersebut. (Syahyunan, 2015). Dapat l disimpulkanl bahwal apabila l 

dalaml berinvestasil perusahaanl mampul memperolehl keuntunganl denganl 

memanfaatkanl sumberl dayal perusahaanl lsecara lefisien, maka l perusahaanl akanl 

mendapatkanl kepercayaanl daril calonl investorl untukl lmembeli lsahamnya. Dengan l 

demikianl semakin tinggil keuntungan yangl diperoleh perusahaanl maka semakin l 

tinggil nilai perusahaanl berarti semakinl besar kemakmuranl yang didapatkanl olehl 

lpemilik lperusahaan.  

Keputusanl investasi sangat l dipengaruhi olehl dana yangl tersedia dil 

perusahaanl yang berasall dari lsumber lpendanaan. Tujuanl dari keputusanl 

pendanaanl adalah caral perusahaan menentukanl sumber danal yang optimall untukl 

mendanail berbagai lalternatif linvestasi, sehinggal dapat memaksimalkanl nilail 

perusahaanl yang tercerminl pada hargal sahamnyal (Septia, 2015).  

Sumberl pendanaan dapat l diperoleh daril internal berasall dari modall 

sendiril atau eksternall berasal ldari lhutang. Menurut l Cahyono l (2016) menetapkanl 

suatul urutan keputusanl pendanaan dimanal para manajerl pertama kalil akanl 

memilihl untuk menggunakanl laba lditahan, hutangl dan penerbitanl saham sebagail 

lpilihan lterakhir. Teori inil didasarkan padal argumentasi bahwa l penggunaan labal 

ditahanl lebih murahl dibandingkan sumberl danal eksternal. Penggunaanl sumber l 

danal eksternal melaluil hutang hanyal akan digunakanl jika kebutuhanl investasil 

lebihl tinggi daril sumber ldana linternal. Sumberl dana internall lebih disukail karenal 

danal internal memungkinkanl perusahaan untukl tidak perlul membuka diril daril 

linvestor lluar. Danal investor lebihl disukai dalaml bentuk hutangl (obligasi) daril 
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padal ekuitasl (penerbitan lsaham) karenal biaya emisil obligasi lebihl murah daril 

padal biaya emisil saham lbaru. Kombinasil yang optimall dari penentuanl sumber l 

pendaaanl tersebut sangat l penting karenal dapat meningkatkanl nilai lperusahaan.  

Nilail perusahaan dapat l dilihat daril perusahaan mampul membayar 

ldividen. Investorl memiliki tujuanl yaitu meningkatkanl kemakmuran denganl 

mengharapkanl pengembalian dalaml bentuk dividenl maupun lcapital lgain. 

Investorl yang tidakl bersedia dalaml berspekulasi akanl lebih memilihl deviden daril 

padal capital gainl karena tidakl ingin lberesiko. Besarnya l deviden mempengaruhil 

lharga lsaham. Jika l deviden yang l dibayarkan ltinggi, makal harga sahaml cenderung l 

tinggil sehingga nilail perusahaan ljuga ltinggi. Sebaliknya l jika devidenl yangl 

ldibayarkan lrendah, maka l harga sahaml pun rendahl dan nilail perusahaan juga l 

lrendah. Kemampuanl perusahaan membayarl dividen sangat l erat denganl 

kemampuanl perusahaan lmemperoleh llaba. Apabilal perusahaan memperolehl labal 

lyang lbesar, makal kemampuan membayarkanl dividen ljuga lbesar. 

Sampel yang l inginl diambil penelitil menggunakan datal laporan keuanganl 

perusahanl manufaktur yangl terdaftar dil Bursa Efekl Indonesia ltahun l2018-2020. 

Perusahaanl manufaktur adalahl perusahaan yangl kegiatannya membelil bahanl 

lbaku, mengolahl bahan bakul dan lkemudian lmenjualnya. Perusahaanl manufakturl 

dipilihl karena banyak l perusahaan manufakturl yang adal di Bursal Efek Indonesia l 

danl memiliki cakupanl bidang usahal yang lluas. Untukl melihat bagaimanal nilail 

perusahaanl manufaktur yangl dinilai daril PBV dapat l dilihat padal tabel lberikut lini: 
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lTabel l1.1 

Nilail Perusahaan Manufakturl Tahun 2018-2020  

Keterangan 
 Tahun   

2018 2019 2020 

Jumlah (Kali) 525,89 613,73 267,47 

Rata-Rata (Kali) 2,95 3,45 1,92 

Perkembangan (%)   16,70 -56,42 

Sumber : idx.co.id  

 Berdasarkanl tabel l1.1 dapat l dilihat bahwal nilai perusahaanl yang diukur l 

daril PBV perusahaanl manufaktur selamal tahunl 2018-2020l mengalami lfluktuasi, 

pada tahun 2019 perkembanganl PBV mengalami peningkatan dari tahun 

sebelumnya sebesar 16,70 persen dan di tahun berikutnya mengalami penurunan 

sebesar -56,42 persen.  

lWijaya, et lal.(2010), berpendapat l bahwa optimalisasil nilai perusahaanl 

dapat l dicapai melaluil pelaksanaan fungsil manajemen lkeuangan, dimana l satul 

keputusanl keuangan yangl diambil akanl mempengaruhi keputusanl keuanganl 

lainnyal dan berdampak l pada nilail perusahaan manajemenl keuangan menyangkut l 

penyelesaianl atas keputusanl penting yang l diambil lperusahaan, antaral lain l 

lkeputusan linvestasi, lkeputusan lpendanaan, danl kebijakan ldividen. Suatul 

kombinasil yang optimall atas ketiganyal akan memaksimumkanl nilai perusahaanl 

yangl selanjutnya akanl meningkatkan kemakmuranl kekayaan lpemegang lsaham. 

Hornel & Wachowicz l (2009) menjelaskanl bahwa fungsil manajemenl 

keuanganl terbagi menjadil beberapa beberapal keputusan lutama, diantaranya l 

adalahl keputusan linvestasi. Keputusanl investasi yangl tepat diharapkanl dapat l 

memberikanl pertumbuhan positifl baik untukl perusahaan lmaupun linvestor. Bagil 

investorl pertumbuhan positifl merupakan suatul prospek lyang lmenguntungkan, 
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karenal investasi yangl ditanamkan dapat l memberikan returnl optimal dil masa 

yangl akan ldatang. Artinya l jika perusahaanl memperoleh pertumbuhanl positifl 

menunjukkanl adanya kesempatanl investasi bagil perusahaan untukl menentukanl 

lberbagai lpilihan-pilihan linvestasi. Semakinl besar kesempatanl investasi makal 

manajerl berusaha untukl mengambil lkesempatan-kesempatan tersebut l dalaml 

rangkal memaksimalkan kesejahteraanl pemegang lsaham (Yuliani, 2013).  

Untuk mengetahui perkembangan keputusanl investasi yang l di ukur 

dengan Total Asset Growth (TAG). Digunakannya rasio Totall Asset Growth l 

(TAG) sebagai ukuran daril keputusan investasil dalam mempengaruhi nilai 

perusahaanl karena Total Asset Growth (TAG) dapat mengukur kepemilikan aset 

oleh perusahaan, Michaell Spense dil dalam artikelnya l tahun l1973. Teoril tersebut l 

menyatakanl bahwa pengeluaranl investasi memberikanl sinyal positifl terhadap l 

pertumbuhanl perusahaan dil masa yang l akan ldatang, sehinggal meningkatkanl 

hargal saham sebagail indikator lnilai lperusahaan. Teoril tersebut juga sependapat 

dengan penelitian yang dilakukan Heni (2019) menyatakan bahwa l secara parsiall 

keputusanl investasi yangl diukur dari Totall Asset Growthl (TAG) memilikil 

pengaruhl positif signifikanl pada lnilai lperusahaan, keputusanl investasi yangl 

meningkat l mencerminkan baiknya l suatu perusahaanl yang berartil bahwal 

pertumbuhanl perusahaan yangl tinggi bisal menumbuhkan lnilai lperusahaan. Untukl 

mengetahuil perkembangan keputusanl investasi padal perusahaan manufakturl 

dapat dilihat pada tabel berikut ini : 
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Tabel 1.2 

Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen 

Perusahaan Manufaktur Tahun 2018-2020  
Keterangan TAG (%) DER (Kali) DPR (Rp) 

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

Jumlah 26,43 31,94 14,54 176,79 898,13 85,46 28,37 28,84 26,19 

Rata-Rata 0,15 0,18 0,13 0,99 5,05 0,71 0,16 0,16 0,56 

Perkembangan  - 20,83 -54,59 - 408,02 -90,48 - 1,66 -9,20 

Sumber : idx.co.id 

 Berdasarkanl tabel l1.2 dapat l dilihat bahwal keputusan investasi yang l 

diukurl daril TAG perusahaanl manufaktur selamal tahunl 2018-2020l mengalamil 

peningkatan, pada tahun 2019 perkembangan TAG mengalami peningkatan dari 

tahun sebelumnya sebesar 20,83 persen dan di tahun berikutnya mengalami 

penurunan sebesar -54,59 persen. Meningkatnya keputusan investasi yang diukur 

dari TAG harusnya dapat meningkatkan nilai perusahaan manufaktur tersebut.  

Keputusanl pendanaan berkaitanl dengan bentukl dan jumlahl pendanaanl 

investasil suatu lperusahaan. Kebijakanl hutang merupakanl kebijakan perusahaanl 

tentangl seberapa jauhl sebuah perusahaanl menggunakan lpendanaan lhutang. 

Peningkatanl hutang diartikanl oleh pihakl luar tentang l kemampuan perusahaanl 

untukl membayar kewajibanl di masal yang akanl datang ataul adanya risiko l bisnisl 

lyang lrendah, hall tersebut akanl direspon secaral positif olehl pasarl (Afzal & 

Rohman, 2012). Untuk mengetahui perkembangan keputusan pendanaan yang di 

ukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Digunakannya rasio Debt to Equity 

Ratio (DER) sebagai ukuran dari keputusan pendanaan dalam mempengaruhi nilai 

perusahaan karena rasio Debt l to Equityl Ratiol (DER) dapat mengukurl seberapal 

besar perusahaanl menggunakan sumberl dana daril hutang danl merefleksikanl 

kemampuanl perusahaan membayar l kewajiban dalaml jangka lpanjang. Semakin l 
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tinggil hutang makal semakin besarl risiko finansiall perusahaanl (Husnan 2012). 

Teori inil sependapat dengan penelitian yang dilakukan oleh Famal and Frenchl 

(1998), lIkbal, et lal. (2011), Sugiarto l (2011) menelitil bahwa keputusanl pendanaanl 

memilikil pengaruh negatifl terhadap lnilai lperusahaan.  

 Berdasarkanl tabel l1.2 dapat l dilihat bahwal keputusan pendanaan yangl 

diukurl daril DER perusahaanl manufaktur selamal tahunl 2018-2020l mengalamil 

lfluktuasi, pada tahun 2019 perkembanganl DER mengalami peningkatan dari 

tahun sebelumnya sebesar 408,02 persen dan di tahun berikutnya mengalami 

penurunan sebesar -90,48 persen.  

Kebijakanl dividen yangl ditetapkan olehl manajemen perusahaanl 

merupakanl sinyal bagil investor untukl menilai kondisil dari lperusahaan ltersebut. 

Pembagianl dividen yangl tinggi kepadal pemegang lsaham, diharapkanl nilail 

perusahaanl juga lakan lmeningkat. Kebanyakanl investor tentul menginginkanl 

kebijakanl dividen yangl dapat lmemuaskannya. Tapil disisi llain, manajemenl 

perusahaanl berusaha kerasl dalam mengelola l dana lyang lada. Manajerl diharapkanl 

dapat l meningkatkan nilail perusahaan melaluil peningkatan kemakmuranl pemilik l 

ataul pemegang lsaham. lNamun, sering kali terjadil konflik antaral manajer sebagail 

pihakl perusahaan ataul agen denganl pemegang sahaml tentang lkeputusan–

keputusanl yang menyangkut l kesejahteraan pemegang l sahaml (Anita & Yulianto, 

2016). Untuk mengetahui perkembangan kebijakan dividen yang diukurl denganl 

Dividen  Payoutl Ratiol (DPR). Digunakannya rasio Dividenl  Payout Ratiol (DPR) 

sebagail ukuran dari kebijakanl dividenl dalam mempengaruhi nilai perusahaan 

karena rasio Dividen Payout Ratio (DPR) dapat mengukurl besaran dividenl yang l 
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akanl dibagikan kepada l para pemegang l saham lperusahaan. Gordonl dan Lintner l 

menyatakanl bahwa biayal modal sendiril perusahaan akanl turun jikal Dividend l 

Payout l Ratiol (DPR) tinggil karena investorl lebih sukal menerima dividenl 

dibandingl capital lgain. Nilail perusahaan akanl dimaksimalisasi denganl DPR yang l 

ltinggi. Teori ini sependapat dengan penelitian yang dilakukan oleh Bhattacharya 

(1979), Sari (2013), lWijaya, et lal. (2010) menyatakanl bahwa kebijakanl dividenl 

memilikil pengaruh positifl signifikan terhadapl nilai lperusahaan.  

 Berdasarkan tabel 1.2 dapat dilihat bahwa kebijakan dividen perusahaan 

manufaktur selama tahun 2018-2020 mengalami fluktuasi, pada tahun 2019 

perkembangan kebijakan dividen mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya 

sebesar 1,66 persen dan di tahun berikutnya mengalami peningkatan sebesar -9,20 

persen.  

Penelitian mengenai variabel-variabel yangl mempengaruhi nilail 

perusahaanl telah banyakl dilakukan olehl para penelitil diantaranya penelitianl 

mengenail pengaruh keputusanl investasi terhadapl nilai lperusahaan. Penelitianl inil 

selalul menghasilkan hasill yang konsistenl yaitu keputusanl investasi positifl 

mempengaruhil nilai lperusahaan. lPenelitian-penelitian inil dilakukan olehl Saril 

(2013), Afzall dan Romanl (2012), lWijaya, et lal.(2010), lHemastuti(2014), 

Solikahanl (2013), Asmawatil dan Amanahl (2013), Benzionl (1984). Sedangkanl 

penelitianl mengenai pengaruhl keputusan pendanaanl terhadap nilail perusahaanl 

menunjukkanl hasil yangl berbeda dil mana hasilnyal tidak konsistenl dari tahunl kel 

ltahun. Famal and Frenchl (1998), lIkbal, et lal. (2011), Sugiarto l (2011) menelitil 

bahwal keputusan pendanaanl memiliki pengaruhl negatif terhadapl nilail 
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lperusahaan. Berbeda l dengan Chengl dan Tzhengl (2011), Afzall dan Romanl 

(2012). lWijaya, et lal. (2010) yang l meneliti bahwal keputusan pendanaanl 

memilikil pengaruh positifl terhadap lnilai lperusahaan. Sedangkanl Saril (2013), 

lMardiyati, et lal. (2012), Hemastutil (2014) menelitil bahwa keputusanl pendanaanl 

tidakl memiliki pengaruhl terhadap lnilai lperusahaan. 

Samal halnya denganl keputusan lpendanaan, penelitianl mengenail 

kebijakanl dividen terhadapl nilai perusahaanl juga memberikanl hasil yang l tidakl 

lkonsisten. Bhattacharya l (1979), Saril (2013), lWijaya, et lal. (2010) menyatakanl 

bahwal kebijakan dividenl memiliki pengaruhl positif signifikanl terhadap nilail 

lperusahaan. lNamun, Afzall dan Romanl (2012), lMardiyati, et lal. (2012), 

Hemastutil (2014) menyatakanl kebijakan dividenl tidak memilikil pengaruhl 

terhadapl nilai lperusahaan.  

Berdasarkan latar belakang diatas maka peneliti tetarik untuk meneliti 

permasalahan ini dalam bentuk skripsi yang berjudul “Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI tahun 

2018-2020”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkanl rata-rata perkembangan nilai perusahaan mengalami fluktuasi 

dan dipengaruhi oleh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan 

dividen. Berdasarkanl fenomena tersebut l maka penelitil tertarik untukl menelitil 

lebihl jauh penelitianl dengan rumusanl masalah lsebagai lberikut : 
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1. Bagaimanal pengaruhl keputusan linvestasi, keputusanl pendanaan dan l 

kebijakanl dividenl secara simultan terhadapl nilai perusahaanl padal 

perusahaanl manufaktur yangl terdaftar dil BEI ltahun l2018-2020 ? 

2. Bagaimana pengaruhl keputusan linvestasi, keputusanl pendanaan danl 

kebijakanl dividenl secara parsial terhadapl nilai perusahaanl padal 

perusahaanl manufaktur yangl terdaftar dil BEI ltahun l2018-2020 ? 

3. Faktor apakah yang paling berpengaruh terhadap l nilai perusahaanl padal 

perusahaanl manufaktur yangl terdaftar dil BEI tahunl 2018-2020 ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkanl rumusan masalahl di latas, makal dirumuskan ltujuanpenelitian 

inil adalah luntuk lmengetahui: 

1. Untukl mengetahui dan lmenganalisis lpengaruh lkeputusan linvestasi, 

keputusanl pendanaan danl kebijakan dividenl secara simultan terhadap l 

nilail perusahaan padal perusahaan manufakturl yang terdaftarl di BEIl tahunl 

l2018-2020. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruhl keputusan linvestasi, 

keputusanl pendanaan danl kebijakan dividenl secara parsial terhadap l nilail 

perusahaanl pada perusahaanl manufaktur yang l terdaftar dil BEI tahunl 

l2018-2020. 

3. Untukl mengetahui danl menganalisis faktorl apakah yang l palingl 

berpengaruhl terhadap nilail perusahaan padal perusahaan manufakturl yangl 

terdaftarl di BEIl tahun l2018-2020. 

 



12 
 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat l Teoritisl 

a. Menambahl wawasan danl pengetahuan mengenail faktor-faktorl yangl 

mempengaruhil nilai lperusahaan. 

b. Menjadil salah satul referensi untukl melakukan lpenelitian lselanjutnya. 

2. Bagil Penulisl 

  Menambahl pengetahuan danl wawasan bagil peneliti dalaml 

memahamil pengaruh lfaktor-faktor terhadapl nilai perusahaanl padal 

lperusahaan . 

3. Bagil Investorl 

  Membantul para investorl dalam memprediksil harga sahaml sertal 

menambahl informasi untukl pertimbangan dalaml meningkatkan nilail 

lperusahaan. 

4. Bagil Pengusahal 

Mengetahui danl memahamil motif investorl dalam menanamkanl 

modalnyal pada perusahaanl sehingga manajemenl perusahaan dapat l 

menyusun strategil perusahaan untukl menarik l para investorl untuk 

menanamkanl modalnya pada l perusahaan ltersebut.  

 


