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ABSTRAK

Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan 
Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi pada Perusahaan-Perusahaan Publik yang 
Termasuk dalam Indeks LQ45)

Oleh:

Okta Saputra

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan-perusahaan publik yang termasuk dalam Indeks LQ45. Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang termasuk dalam 
Indeks LQ45 yang berjumlah 45 perusahaan. Sampel dalam penelitian ini 
sebanyak 14 perusahaan publik pada LQ45 dengan menggunakan metode 
purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linier 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh signifikan 
dan positif terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book 
Value (PBV), sedangkan variabel keputusan investasi yang diproksikan dengan 
Total Assets Growth (TAG) dan keputusan pendanaan yang diproksikan dengan 

- Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh .signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV).

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, 
dan Nilai Perusahaan
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ABSTRACT

THE INFLUENCE O FINVESTMENT DECISIONS, FINANCING 
DECISIONS, AND DIVIDEND POLICY ON THE VALUE OFFIRM 

(A Case Study of Listed Public Company at The LQ45 Index)

By:

Okta Saputra

This research aims to analyze the influence o f investment decisions, financing 
decisions, and dividend policy, on the value of firm of listed public company at the 
LQ45 lndex. The population in this research consist of 45 listed public company at 
the LQ45 Index. Samples consists of 14 listed public company at the LQ45 Index 
which are taken by purposive sampling method. The analysis technique is multiple 
liniear regression. The result shows that variables of dividend policy as proxied by 
dividendpayout ratio (DPR) rate had a significant andpositive influence on the value 
of firm as proxied by price to book value (PBV), but investment decisions as proxied 
by total assets growth (TAG) and financing decisions as proxied by debt to equity 
ratio (DER) had not influence on the value of firm as proxied by price to book value
(PBV).

Keywords: Investment Decisions, Financing Decisions, Dividend Policy, and The 
Value of Firm
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pendirian sebuah perusahaan memiliki tujuan yang jelas. Terdapat beberapa hal 

mengemukakan tentang tujuan pendirian suatu perusahaan. Tujuan 

perusahaan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal atau laba 

sebesar-besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua adalah ingin 

memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Sedangkan tujuan 

perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin 

pada harga sahamnya. Menurut Martono dan Harjito (2005: 2), ketiga tujuan 

perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda. Hanya 

saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara 

satu dengan yang lainnya.

Tingginya nilai perusahaan dapat menggambarkan kesejahteraan pemilik 

perusahaan. Nilai perusahaan akan terlihat dari harga pasar sahamnya (Sukimi, 

2012). Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara 

permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham merupakan fair price 

yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005b).

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi 

manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan 

mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan

yang

yang

1



(Fama 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.

Investasi modal merupakan salah satu aspek utama dalam keputusan 

investasi selain penentuan komposisi aktiva. Keputusan pengalokasian modal ke 

dalam usulan investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan risiko dan hasil 

yang diharapkan (Hasnawati, 2005a). Dalam 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 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).

Selain keputusan investasi dan pendanaan, keputusan pembagian dividen 

merupakan suatu masalah yang sering dihadapi oleh perusahaan. Dividen 

merupakan alasan bagi investor dalam menanamkan investasinya, dimana dividen 

merupakan pengembalian yang akan diterimanya atas investasinya dalam

2



perusahaan. Para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan 

kesejahteraan dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen, 

sedangkan perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk 

mempertahankan kelangsungan hidupnya sekaligus memberikan kesejahteraan 

kepada para pemegang sahamnya, sehingga kebijakan dividen penting untuk 

memenuhi harapan pemegang saham terhadap dividen dengan tidak menghambat 

perumbuhan perusahaan disisi yang lainnya (Wijaya dan Wibawa, 2010).

Menurut Hasnawati (2005a), fenomena yang terjadi di Bursa Efek 

Indonesia menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang diproksi melalui nilai pasar 

saham mengalami perubahan meskipun tidak ada kebijakan keuangan yang 

dilakukan perusahaan. Nilai perusahaan berubah lebih disebabkan oleh informasi 

lain seperti situasi sosial dan politik.

Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010), menunjukkan 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

perubahan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen.

Penelitian berikutnya dilakukan oleh Hasnawati (2005a). Hasil dari 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan sebesar sisanya dipengaruhi oleh faktor lain seperti keputusan 

pendanaan, kebijakan dividen, faktor eksternal perusahaan seperti tingkat inflasi, 

kurs mata uang, pertumbuhan ekonomi, politik dan psychology pasar.

3



Namun terdapat beberapa penelitian yang bertentangan dengan hasil 

penelitian dari Wijaya dan Wibawa (2010) dan Hasnawati (2005a) seperti, hasil 

penelitian Wahyudi dan Pawestri (2006) menyatakan bahwa keputusan investasi 

dan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Serta hasil penelitian Sitompul (2013) yang menyatakan bahwa keputusan

pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Sebagai pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau

sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek di Indonesia, Bursa 

Efek Indonesia (BEI) menyediakan indikator atau cerminan pergerakan harga 

saham dalam bentuk indeks harga saham. Indeks merupakan salah satu pedoman 

bagi investor untuk melakukan investasi di pasar modal, khususnya saham. Salah 

satu indeks yang terdapat di BEI adalah Indeks LQ45, yaitu indeks yang terdiri 

dari 45 emiten dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi melalui beberapa kriteria 

pemilihan. Maka anggotanya kurang lebih dapat dijadikan sebagai contoh 

perusahaan-perusahaan terbaik di Indonesia.
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Tabel 1.1 Rata-rata Nilai PBV Perusahaan LQ45 Tahun 2009-2012

Rata-rata
Pertumbuhan 

Per tahun

Tahun
EmitenNO 2009 2010 2011 2012

5,75 5,72 4,06 3,61
-1% -29% -18%

AALI
Pertumbuhan1 -16%

3,52 4,48 3,95 3,68
27% -12% -13%

ASII
Pertumbuhan2 1%

1,58 2,18 1,87 1,67
38% -14% -15%

BBNI
Pertumbuhan

3 3%
2,81 3,29 2,51 2,65

17% -24% -2%
BMRI

Pertumbuhan4 -3%
2,42 2,6 1,52 1,88

7% -42% 24%
BDMN

Pertumbuhan
5 -3%

3,07 2,55 1,28 1,54
-17% -50% 17%

INDF
Pertumbuhan6 -17%

2,99 3,82 2,63 2,5
29% -32% -5%

LSIP
7 -3%Pertumbuhan

8,06 7,73 4,48 5,59
-4% -42% 9%

PGAS
Pertumbuhan8

-12%
TLKM

Pertumbuhan
4,89 3,61 2,33 2,91

-26% -35% 17%
9

-15%
SMGR

Pertumbuhan
4,39 4,67 4,65 5,18

6% 0,4% 11%
10

6%

Sumber: ICMD2013

Tabel di atas menunjukkan rata-rata pertumbuhan nilai perusahaan yang 

diproksikan melalui Price to Book Value dari tahun 2009 sampai dengan tahun 

2012 tiap perusahaan berbeda-beda dan bernilai minus. Kondisi inilah yang 

menarik untuk diteliti agar dapat mengetahui apakah keputusan investasi, 

keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.
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Berdasarkan data dan uraian di atas, maka disusunlah penelitian degan 

judul sebagai berikut: “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan- 

Perusahaan Publik yang Termasuk dalam Indeks LQ45).”

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas, maka permasalahan yang akan 

dikaji dalam penelitian ini adalah “Bagaimana Pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada

Perusahaan-Perusahaan LQ45?”

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan-perusahaan yang temasuk dalam Indeks LQ45.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diberikan dari penelitian ini adalah:

1.4.1 Manfaat Teoritis

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memperkaya konsep atau teori 

mendukung perkembangan ilmu pengetahuan manajemen keuangan, khususnya 

yang terkait dengan analisa nilai perusahaan pada perusahaan-perusahaan publik

yang
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di Indonesia seperti Teori Signalling, Teori Pecking Order, Teori Modigliani- 

Miller, dan Teori Bir d in The Hand.

1.4.2 Manfaat Praktis

1. Bagi Peneliti

Penelitian ini dapat menambah ilmu pengetahuan dan pengalaman bagi 

peneliti. Serta sebagai sarana bagi peneliti untuk mengimplementasikan 

ilmu yang diterima selama masa perkuliahan khususnya mengenai

manajemen keuangan.

2. Bagi Perusahaan

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pemikiran 

yang dapat digunakan oleh perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam 

melakukan analisa dalam rangka pengambilan kebijakan perusahaan.

3. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan menjadi salah satu masukan mengenai kineija 

perusahaan yang akan mempengaruhi pertimbangan calon investor 

menentukan kebijakan dalam penanaman modal yang tepat bagi 

perusahaannya.

4. Bagi Dunia Akademik

Melalui penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

perbandingan dalam pelaksanaan penelitian selanjutnya pada topik yang 

relevan serta berguna dalam menambah pengetahuan di masa yang akan 

datang.
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1.5 Sistematika Penulisan

Dalam penulisan skripsi ini penulis akan memberikan gambaran secara garis besar 

mengenai sistematika pembahasan. Adapun sistematika pembahasan skripsi ini 

dijadikan dalam 5 bab pembahasan yang terdiri dari:

: PENDAHULUANBABI

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika

penulisan.

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menguraikan tentang teori-teori, variabel-variabel

penelitian yang digunakan, yaitu pengertian nilai perusahaan,

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen,

hubungan antar variabel, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, 

dan hipotesis penelitian.

BAB III : METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan 

- penelitian, metode pengumpulan data, populasi dan sampel, 

definisi operasional dan pengukuran variabel, teknik analisis data, 

dan pengujian hipotesis.

: HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan tentang analisis data-data yang dijadikan 

sebagai bahan penelitian yaitu deskriptif variabel keputusan 

investasi yang diproksikan dengan Total Assets Growth (TAG),

BAB IV
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A

keputusan pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity 

Ratio (DER), dan kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR) dengan menggunakan deskriptif

statistik serta analisis dari hasil SPSS yang digunakan dalam

meneliti variabel-variabel tersebut dan pembahasan masing-masing

dengan menggunakan, uji normalitas, uji multikoliniearitas, uji

heteroskedastistisitas, uji autokorelasi, regresi linier berganda dan 

pengujian hipotesis secara koefisien determinasi (R2), parsial (uji t)

dari perhitungan SPSS tersebut.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dan saran yang dapat 

diambil dari analisis dan pembahasan yang telah dilakukan dari

hasil perhitungan SPSS.
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