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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Dalam situasi perekonomian global, perusahaan melakukan kegiatan 

ekonomi tanpa batas negara. Kondisi ini menimbulkan persaingan yang ketat 

antara perusahaan. Persaingan bisnis di Indonesia saat ini telah menunjukkan 

kemajuan yang pesat dengan semakin bertambahnya jumlah perusahaan dari hari 

ke hari membuat persaingan dunia bisnis di Indonesia menjadi ketat. Berbagai 

jenis perusahaan bermunculan yang bergerak di bidang yang berbeda-beda seperti 

bidang jasa, manufaktur, maupun dagang yang saling bersaing untuk dapat 

bertahan dan menjadi yang terbaik, hal ini mendorong masing-masing perusahaan 

untuk melakukan berbagai strategi agar terhindar dari kebangkrutan. 

Setiap pemilik perusahaan akan selalu menunjukkan kepada calon investor 

bahwa perusahaan mereka tepat sebagai alternatif investasi maka apabila pemilik 

perusahaan tidak mampu menampilkan sinyal yang baik tentang nilai perusahaan, 

nilai perusahaan akan berada di atas atau dibawah nilai yang sebenarnya. 

Sedangkan nilai perusahaan bagi perusahaan yang sudah go public, dapat 

ditentukan oleh mekanisme permintaan dan penawaran di bursa, yang tercermin 

dari listing price (Karnadi,1993). 
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Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan 

baiknya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon 

investor, demikian pula sebaliknya nilai Perusahaan yang tinggi menunjukkan 

kinerja perusahaan yang baik. Salah satunya, pandangan nilai perusahaan bagi 

pihak kreditur. Bagi pihak kreditu rnilai perusahaan berkaitan dengan liquiditas 

perusahaan, yaitu perusahaan dinilai mampu atau tidaknya mengembalikan 

pinjaman yang diberikan oleh pihak kreditur. Apabila nilai perusahaan tersirat 

tidak baik maka investor akan menilai perusahaan dengan nilai rendah.Nilai 

perusahaan yang telah go public dari harga saham yang dikeluarkan oleh 

perusahaan tersebut (Suharli, 2006). 

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan juga 

dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dalam hal ini satu 

keputusan keuangan akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan 

berdampak pada nilai perusahaan. Keputusan penting yang diambil perusahaan, 

antara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen 

(Wijaya, 2010:3). Fungsi utama dari manajer keuangan adalah menyangkut 

penyelesaian atas keputusan penting yang diambil perusahaan, antara lain 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Perusahaan 

melakukan investasi bertujuan untuk mendapatkan keuntungan dimasa yang akan 

datang. Keputusan investasi mempunyai jangka waktu yang panjang, sehingga 

keputusan yang diambil harus dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai 

risiko berjangka panjang pula. Kesalahan dalam mengadakan peramalan akan 

dapat mengakibatkan kerugian bagi perusahaan. 
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Keputusan investasi sangat penting karena akan berpengaruh terhadap 

keberhasilan pencapaian tujuan perusahaan dan merupakan inti dari seluruh 

analisis keuangan (Brealyetal.,2007). Nilai perusahaan yang dibentuk melalui 

nilai pasarsaham, sangat dipengaruhi oleh peluang peluang investasi. Berdasarkan 

signaling theory, pengeluaran investasi menunjukkan sinyal positif tentang 

pertumbuhan aset perusahaan di waktu yang akan datang, sehingga meningkatkan 

harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. 

Dalam keputusan investasi, perusahaan dihadapkan pada keputusan 

tentang berapa dana yang harus diinvestasikan pada aktiva lancar dan aktiva tetap 

serta pos-pos yang terkait dengan aktiva lain perusahaan. Susanti (2010) 

menyatakan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan 

investasi, artinya keputusan investasi itu penting karena untuk mencapai tujuan 

perusahaan dapat dicapai melalui kegiatan investasi perusahaan. Investasi modal 

merupakan salah satu aspek utama dalam keputusan investasi selain penentuan 

komposisi aktiva.  

Dengan demikian dapat disimpulkan apabila dalam berinvestasi 

perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dengan menggunakan sumberdaya    

perusahaan secara efisien, maka perusahaan akan memperoleh kepercayaan dari 

calon investor untuk membeli sahamnya. Semakin tinggi keuntungan perusahaan 

semakin tinggi nilai perusahaan, yang  berarti semakin besar kemakmuran yang 

akan diterima oleh pemilik perusahaan. 

Keputusan investasi akan berimbas pada sumber dan pembiayaannya. 

Sumber pendanaan dapat diperoleh dari internal atau eksternal perusahaan. Selain 
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itu sumber pendanaan bisa berasal dari hutang atau modal sendiri. Keputusan 

pendanaan ini berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam mencari dana untuk 

membiayai investasi dan menentukan komposisi sumber pendanaan.  

Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana perusahaan 

yang berasal dari sumber pendanaan internal (internal financing) maupun sumber 

pendanaan eksternal (externalfinancing). Keputusan pendanaan berkaitan dengan 

penentuan struktur modal yang tepat bagi perusahaan. Tujuan dari keputusan 

pendanaan adalah bagaimana perusahaan menentukan sumber dana yang optimal 

untuk mendanai berbagai alternatif investasi, sehingga dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. 

Selain keputusan investasi dan pendanaan, keputusan pembagian dividen 

merupakan suatu masalah yang sering dihadapi oleh perusahaan dalam 

meningkatkan nilai perusahaannya. Nilai perusahaan dapat dilihat dari 

kemampuan perusahaan membayar dividen. Para investor memiliki tujuan utama 

untuk meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan pengembalian dalam 

bentuk dividen maupun capital gain; Dividen merupakan alasan bagi investor 

dalam menanamkan investasinya, dimana dividen merupakan pengembalian yang 

akan diterimanya atas investasinya dalam perusahaan.  

Besarnya dividen ini dapat mempengaruhi harga saham. Apabila dividen 

yang dibayar tinggi, maka harga saham cenderung tinggi sehingga nilai 

perusahaan juga tinggi. Sebaliknya jika dividen yang dibayarkan kecil maka harga 

saham perusahaan tersebut juga rendah. Kemampuan membayar dividen erat 

hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan 
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memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar dividen juga besar. 

Oleh karena itu, dividen yang besarakan meningkatkan nilai perusahaan (Chen, 

2009). 

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentuan besarnya porsi 

keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang saham. Kebijakan keputusan 

pembayaran dividen merupakan hal yang penting yang menyangkut apakah harus 

kasakan dibayarkan kepada investor atau akan ditahan untuk diinvestasikan 

kembali oleh perusahaan. Besarnya dividen yang dibagikan tergantung pada 

kebijakan dividen masing-masing perusahaan. Proporsi Net Incom After Tax yang 

dibagikan sebagai dividen biasanya dipresentasikan dalam Dividend Pay Out 

Ratio (DPR). Dividend Pay Out Ratio inilah yang menentukan besarnya dividen 

per lembar saham (Dividend Per Share). Jika dividen yang dibagikan besar maka 

hal tersebut akan meningkatkan harga saham yang juga berakibat pada 

peningkatan nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan dianggap mampun mempengaruhi nilai perusahaan. 

Karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah 

pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal 

maupun eksternal. Ukuran perusahaan dinyatakan berhubungan positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Rachmawati dan Hanung,2007). Namun 

ukuran perusahaan mempunyai nilai negatif dan signifikan oleh Siallagan dan 

Mas’ud (2006).  

Perusahaan memiliki alat-alat analisis keuangan yang menggambarkan 

tentang kondisi keuangan perusahaan tersebut melalui kinerja keuangannya, 
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sehingga dapat diketahui sebaik dan seburuk apa kondisi keuangan perusahaan 

tersebut. Menjaga kinerja keuangan perusahaan dengan sebaik-baiknya 

merupakan salah satu strategi perusahaan dalam mencapai tujuannya. Bagi 

perusahaan, meningkatkan kinerja keuangan merupakan suatu keharusan, agar 

saham perusahaan menarik bagi investor. Biasanya para investor melakukan 

peninjauan dengan melihat rasio 2 keuangan sebagai alat evaluasi investasi. 

Dengan adanya rasio ini dapat mempererat hubungan kinerja keuangan dengan 

nilai perusahaan. 

Kinerja keuangan dapat ditunjukkan melalui hasil-hasil perhitungan dari 

proses akuntansi yang sering disebut laporan keuangan. Informasi dari laporan 

keuangan tersebut mempunyai fungsi selain sebagai sarana informasi juga sebagai 

alat pertanggung jawaban manajemen kepada pemilik perusahaan dan 

penggambaran terhadap indikator keberhasilan perusahaan serta sebagai bahan 

dalam pertimbangan pengambilan keputusan (Harahap, 2004). Oleh karena itu 

para investor biasanya menggunakan informasi tersebut sebagai tolok ukur dalam 

melakukan transaksi jual beli saham suatu perusahaan. 

Jika kinerja keuangan menunjukkan prospek yang baik, maka saham 

tersebut akan diminati oleh para investor dan berpengaruh pada nilai jual saham 

tersebut. Penilaian kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan analisis 

rasio keuangan. Salah satu rasio yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan perusahaan adalah return on assets (ROA). Return on Assets (ROA) 

sendiri 3 merupakan salah satu bentuk dari rasio profitablitas untuk mengukur 

kemampuan perusahaan, dalam menghasilkan laba dengan menggunakan total 
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aktiva yang ada. ROA yang positif menunjukkan bahwa dari total aktiva yang 

digunakan untuk operasi perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan. 

Sebaliknya jika ROA negative menunjukkan total aktiva yang digunakan tidak 

memberikan keuntungan. Oleh karena itu dengan semakin positif nya nilai dari 

ROA maka akan menunjukkan kinerja keuangan yang baik pula yang akan di ikuti 

dengan meningkatnya harga saham dari perusahaan tersebut. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Efni, dkk (2012) menyatakan bahwa 

keputusan investasi mempunyai pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan dimana keputusan investasi yang tepatakan meningkatkan nilai 

perusahaan. Hasil ini dapat diartikan bahwa keputusan investasi yang baik adalah 

keputusan invesasi yang dapat menghasilkan PBV positif, artinya keputusan 

investasi tersebut dapat menghasilkan nilai perusahaan yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan 

Pengujian atas keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan telah 

dilakukan oleh Afzal dan Rohman (2012) yang menyatakan hasil pengujian 

regresi menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila keputusan pendanaan naik 

sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan naik. Adanya pengaruh 

positif yang diberikan keputusan pendanaan menunjukkan keputusan pendanaan 

yang dilakukan perusahaan adalah dengan menggunakan pendanaan melalui 

ekuitas yang lebih banyak daripada menggunakan pendanaan melalui hutang, 

sehingga laba yang diperoleh akan semakin besar. 
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 Pengujian atas kebijakan dividen telah dilakukan oleh Adelegan (2011) 

yang menyatakan bahwa hubungan antara dividen dan nilai perusahaan adalah 

positif ketika semua perusahaan dikumpulkan bersama-sama. Hubungan positif 

antara dividen dan nilai perusahaan menyiratkan bahwa dividen memberikan 

informasi mengenai profitabilitas yang diharapkan dari pendapatan dan investasi. 

Wijaya dan Wibawa (2010) memberikan konfirmasi empiris bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tersebut 

adalah membagikan laba yang diperoleh perusahaan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen. Pengujian atas ukuran perusahaan yang dilakukan oleh 

Rachmawati dan Hanung (2007). Namun ukuran perusahaan mempunyai nilai 

negatif dan signifikan oleh Siallagan dan Mas’ud (2006). 

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

Karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah 

pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal 

maupun eksternal. Ukuran perusahaan dinyatakan berhubungan positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Rachmawati dan Hanung, 2007). Namun 

ukuran perusahaan mempunyai nilai negatif dan signifikan oleh Siallagan dan 

Mas’ud (2006). 

Studi empiris pada penelitian ini adalah industri consumer goods sub 

sektor makanan dan minuman yang listed di Bursa Efek Indonesia. Pada BEI, 

kelompok industri barang konsumsi mengalami pertumbuhan yang terus 

meningkat dan relatif stabil. Perusahaan manufaktur sektor industri barang 

konsumsi (consumer goods) sub sektor makanan dan minuman merupakan 
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industri dengan prospek yang cukup baik. Saat ini 50% pertumbuhan ekonomi 

indonesia yang positif dikontribusikan oleh sektor industri barang dan konsumsi 

makanan dan minuman. Menurut Harry Su Kepala Riset PT Bahana Securities, 

kenaikan indeks manufaktur di tengah hantaman sejumlah sentimen negatif 

sebagian besar komponen pembentuknya berasal dari emiten sektor barang 

konsumsi (consumer goods) yang bersifat diversif. 

Penelitian ini mengacu pada jurnal penelitian (Sri Mulyawati, Rini Lestari, 

Nurleli, (2015). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

penambahan variable independen kinerja keuangan. Tujuan kinerja keuangan 

sendiri bertujuan untuk menilai apakah yang di tetapkan perusahaan telah tercapai 

atau tidak, sehingga kepentingan investor, kreditor dan pemegang saham dapat 

terpenuhi.Untuk itu, melakukan analisis laporan keuangan umumnya dapat di 

tempuh sebagai pengukur kinerja keuangan perusahasaan. Pada penelitian 

sebelumnya yang di lakukan Winur Haryati dan Sri Ayem (2014), hasilnya 

menunjukan bahwa ROA secara parsial memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan hal-hal yang telah diuraikan diatas, peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

kebijakan dividen suatu perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, maka peneliti 

melakukan penelitian yang berjudul " Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan, Kebijakan Deviden, Ukuran Perusahaan Dan Kinerja Keuangan 

Terhadap Nilai Perusahaan” 
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1.2. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah sebagai berikut:  

1. Apakah Keputusan Investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah Keputusan Pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah : 

1. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris Keputusan Investasi 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris Keputusan 

Pendanaan terhadap nilai perusahaan. 

3. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris Kebijakan Deviden 

terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris Ukuran Perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 

5. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris Kinerja Keuangan 

terhadap nilai perusahaan. 

6. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, Kebijakan Deviden, Ukuran Perusahaan Dan 

Kinerja Keuangan terhadap nilai perusahaan. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini antara lain sebagai berikut : 

1.4.1 Manfaat teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai wacana dan 

pengembangan pengetahuan laporan keuangan. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan wacana bagi para investor 

ataupun calon investor untuk membuat keputusan secara bijak dalam 

mengelola saham. 


