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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah ingin menganalisis pengaruh keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan secara
simultan dan parsial. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan
pendekatan explanatory (sebab akibat). Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017
dengan total 155 perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini sebanyak
34 perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
regresi linier berganda dengan menggunakan software IBM SPSS 22. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara simultan keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikan 0,000. Secara parsial keputusan investasi
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,034. Secara
parsial keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikan 0,001. Secara parsial Kebijakan Divivden berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikan 0,002.

Kata Kunci : Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen

dan Nilai Perusahaan, Regresi Linier Berganda

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of investment decisions, funding
decisions, and dividend policies on corporate value simultaneously and partially.
This research is a quantitative research with an explanatory approach (cause and
effect). The population in this study were all manufacturing companies listed on
the Indonesia Stock Exchange in 2017 with a total of 155 companies. Sampling in
this study using purposive sampling technique. The samples in this study were 34
companies. The analytical method used in this study is multiple linear regression
using IBM SPSS 22 software. The results of the study show that simultaneous
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investment decisions, funding decisions, and dividend policies have a significant
effect on firm value with a significant value of 0,000. Partially, investment
decisions affect the value of the company with a significant value of 0.034.
Partially, funding decisions affect the value of the company with a significant
value of 0.001. Partially, the Divivden Policy affects the value of the company
with a significant value of 0.002.

Keywords : Investment Decision, Funding Decision, Dividend Policy and

Corporate Values, Multiple Linear Regression

1. PENDAHULUAN

Dalam pengelolaan keuangan yang baik, secara pasti akan ada fungsi
manajemen keuangan Yyang berpengaruh terhadap kelangsungan hidup
perusahaan. Menurut Riyanto (2001:10) terdapat tiga fungsi utama dalam
manajemen keuangan diantaranya Vyaitu, keputusan investasi, keputusan
pemenuhan kebutuhan dana, dan kebijakan dividen. Tidak dapat dipungkiri bahwa
setiap perusahaan pasti mempunyai tujuan yaitu meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan harga jual perusahaan jika suatu perusahaan
dijual. Tinggi rendahnya harga saham mencerminkan tinggi rendahnya nilai
perusahaan (Wiagustini, 2013). Dengan begitu untuk ketiga fungsi manjemen
keuangan akan dijadikan variabel penelitian nantinya.

Secara umum nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh keputusan investasi
yang mana merupakan suatu kebijakan perusahaan dalam menginvestasikan dana
yang dimiliki perusahaan dalam bentuk aset tertentu. Keputusan investasi
merupakan proses perencanaan serta pengambilan keputusan yang berhubungan
dengan pengeluaran dana yang masa pengembaliannya dalam waktu yang relatif
panjang biasanya lebih dari satu tahun buku. Menurut Yuliani dkk (2013) dalam
penelitiannya menyebutkan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh
keputusan investasi. Ketika perusahaan melakukan investasi semakin banyak
dapat dipastikan bahwa perusahaan tersebut memiliki kekuatan keuangan yang
tinggi, sehingga akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan.

Selain keputusan investasi, nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh
keputusan pendanaan. Sebagaimana menurut Cahyaningdyah dan Ressany, (2012)
bahwa keputusan pendanaan perusahaan juga memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dalam pendanaan dalam perusahaan biasa disebut dengan hutang
perusahaan, dimana menurut Fenandar dan Raharja (2012), peningkatan hutang
diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban di masa yang akan datang, hal tersebut akan direspon positif oleh pasar.
Dengan kata lain bahwa semakin tinggi tingkat hutang suatu perusahaan maka
semakin banyak dana yang tersedia untuk membayar dividen yang lebih tinggi
karena akan memberikan sinyal positif dan menyebabkan nilai perusahaan akan
naik.
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Selain kedua keputusan yang dijelaskan diatas, nilai perusahaan juga
dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah kebijakan
mengenai keputusan yang diambil perusahaan tentang bagaimana tingkat laba
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan yang berguna membiayai investasi
perusahaan di masa datang. Pada dasarnya para pemegang saham menginginkan
adanya pengembalian investasi mereka meningkat, dengan pembagian dividen
yang tinggi dapat dipastikan bahwa perusahaan tersebut memiliki tingkat
keuntungan laba yang tinggi, dimana itu dikaitkan dengan nilai perusahaan yang
baik pula. Selain itu, perusahaan harus mampu mengontrol pembagian keuntungan
sehingga nantinya tetap sejalan dengan tujuan perusahaan untuk kelangsungan
hidup perusahaan dimasa depan.

Hasil beberapa bukti empiris yang menunjukan bahwa nilai perusahaan
dapat dipengaruhi oleh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen. Berdasarkan penelitian dari Muharti dan Rizal, (2017); Afzal dan
Rohman, (2012); Sari dan Wijayanto, (2015); Pasaribu, dkk (2016); Putra, dkk
(2018); Sirgar, dkk, (2014) menunjukan hasil penelitian yang tidak konsisten
mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia),
sehingga ini menjadi hal yang masih menarik untuk dilakukan penelitian kembali
mengenai variabel tersebut.

Selain ketidak konsistenan yang terjadi alasan mengapa peneliti
melakukan penelitian di perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, ini
disebabkan karna adanya hasil PBV (Price Book Value) yang digunakan sebagai
indikator pengukuran nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur mengalami
hasil yang fluktuatif sehingga disini perlu dilakukan penelitian juga. Dikuatkan
kembali untuk pengambilan perusahaan manufaktur sebagai subjek penelitian
adalah karena perusahaan manufaktur memiliki IHSG (Indeks Harga Saham
Gabungan) yang tertinggi dibandingkan dua perusahaan lainnya yang terdaftar di
BEI.

Berdasarkan uraian permasalahan dan juga hasil penelitian terdahulu,
maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul pengaruh
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan manufaktur di bursa efek indonesia tahun 2017

2.  TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Fungsi Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan sendiri merupakan wujud dari tugas dan
tanggungjawab manajer keuangan. Tugas pokok manajemen keuangan sendiri
meliputi keputusan mengenai investasi, pembiayaan kegiatan usaha dan
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pembiayaan deviden suatu perusahaan, dengan demikaian tugas manajer keuangan
adalah merencanakan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Menurut Sutrisno
(2012:5) menjelaskan fungsi manajemen keuangan terdiri dari tiga keputusan
utama yang harus dilakukan oleh suatu perusahaan, yaitu keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen.

2.2 Keputusan investasi

Menurut Sutrisno (2012:5), keputusan investasi adalah masalah bagaimana
manajer keuagan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi
yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Dalam
peran dari manjer keuangan sangat penting dalam pengambilan keputusan
keuangan mengenai kapan waktunya dana perusahaan harus dikeluarkan untuk
kebutuhan perusahaan di masa yang akan datang seperti halnya dalam mengambil
keputusan investasi.

Dalam penelitian ini akan diukur dengan menggunakan rasio PER (Price
Earning Ratio). Menurut Sutrisno (2012:224), PER mengukur seberapa besar
perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang akan
diperoleh oleh pemegang saham. Cara mengukur PER menurut Harmono
(2014:114) yaitu:

Price

EPS

PER =

2.3 Keputusan Pendanaan

Menurut Irawan (2006:3), keputusan pendanaan merupakan keputusan
manajemen keuangan dalam melakukan pertimbangan dan analisis perpaduan
antara sumber-sumber dana yang paling ekonomis bagi perusahaan untuk
mendanai  kebutuhan-kebutuhan investasi serta  kegiatan  operasional
perusahaannya. Dalam keputusan perusahaan dalam mendapatkan sumber dana
harus bisa disesuaikan dengan kebutuhan-kebutuhan investasi dan operasional
perusahaan itu sendiri.

Dalam penelitian ini akan diukur dengan menggunakan rasio DER (Debt to
Equity Ratio). Menurut Kasmir (2016:157), DER merupakan rasio Yyang
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rumusan untuk mencari debt to
equity ratio dapat digunakan perbandingan antara total utang dengan total ekuitas
sebagai berikut (Kasmir, 2016:158):

Total Utang (Debt)

Ekuitas (Equity)

2.4 Keputusan Dividen
Harmono (2014:12), mengartikan kebijakan dividen adalah persentase laba
yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen tunai,
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penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke waktu, pembagian saham, dan
pembelian kembali saham. Dalam perusahaan harus bisa menjaga kestabilan laba
untuk nantinya dapat didistribusikan kepada pemegang saham. Sehingga nantinya
para investor akan mengupayakan tetap untuk terus berinvestasi terhadap
perusahaan.

Dalam penelitian ini akan diukur dengan menggunakan rasio DPR
(Dividend Payout Ratio). Menurut Sudana (2011:24) DPR adalah rasio yang
mengukur berapa besar bagian laba bersih setelah pajak yang dibayarkan sebagai
dividen kepada pemegang saham. Rumus untuk menghitung DPR menurut Halim
dan Hanafi (2009:86) yaitu:

Devedend per Share
DPR =

Earning per Share

2.5 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh harga saham yang diperjualbelikan di
pasar modal. Nilai Perusahaan yang tidak go public merupakan harga yang
bersedia dibayarkan oleh investor apabila perusahaan tersebut dijual. Menurut
Harmono (2014:233) nilai perusahaan merupakan Kkinerja perusahaan yang
dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran di
pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja
perusahaan.

Nilai perusahaan dalam penelitian ini akan diukur dengan rasio PBV (Price
Book Value). Price Book Value (PBV) menurut Azis dkk, (2015:258) merupakan
rasio pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham teradap
nilai buku. PBV atau rasio harga per nilai buku merupakan hubungan antara harga
pasar saham dengan nilai buku per lembar saham. Harmono (2014:114) rasio ini
dapat dihitung dengan rumus:

Price

PBV = Nilai Buku Saham

2.6 Kerangka Pemikiran

Perusahaan hanya mampu bertahan dalam persaingan jika mempunyai nilai
perusahaan yang tinggi, memaksimumkan kesejahteraan investor dengan
membuat berbagai keputusan dan kebijakan keuangan yaitu keputusan investasi
dan kebijakan dividen. Ketiga keputusan keuangan tersebut perlu dilakukan
karena keputusan tersebut saling memengaruhi satu dengan yang lainnya dan
dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Sehingga perlu adanya gambaran mengenai bagaimana keputusan
keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen
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pengaruhnya terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2017.

KEPUTUSAN
INVESTASI
(%)

KEPUTUSAN Hal
PENDANAAN NILAI PEE{L)JSAHAAN
(X2)
2 Ha3
KEBIJAKAN Ha4

DIVIDEN
(Xs)

Keterangan:
—> : Secara parsial

_— Secara simultan

2.7

Hipotesis Penelitian
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah

penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk
kalimat peryataan (Sugiyono, 2014). Berdasarkan tinjauan pustaka dan kerangka
pemikiran yang telah diungkap diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Hal:

Adanya pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen secara simultan terhadap nilai perusahaan.

- Adanya pengaruh keputusan investasi secara parsial terhadap nilai

perusahaan

. Adanya pengaruh keputusan pendanaan secara parsial terhadap nilai

perusahaan.

. Adanya pengaruh kebijakan dividen secara parsial terhadap nilai

perusahaan.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Berdasarkan tujuan

yang telah ditetapkan, maka jenis penelitian ini merupakan penelitian dengan
pendekatan explanatory research. Menurut Sugiyono (2014), metode explanatory
research merupakan metode penelitian yang bermaksud menjelaskan kedudukan
variabel-variabel yang diteliti serta pengaruhnya antara satu variabel dengan
variabel yang lain. Pada akhirnya penelitian ini menjelaskan hubungan kausal
variabel-variabel yang diteliti melalui pengujian hipotesis secara empiris.
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Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2017 yang berjumlah 155 perusahaan.

Menurut Sugiyono (2014:116) sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Dalam penelitian ini metode
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Sugiyono
(2014:122) purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu. Adapun kriteria yang peneliti gunakan untuk menyeleksi
sampel diantaranya; (1) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2017 (2) perusahaan manufaktur yang secara rutin
mempublikasikan laporan keuangan tahunan selama tiga tahun berturut-turut
dalam satuan rupiah (3) perusahaan yang selama tiga tahun mengalami
profitabilitas (4) perusahaan yang melaporkan pembagian dividennya dalam
laporan keuangannya. Sehingga total sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 34 Perusahaan.

Analisis data yang digunakan yaitu analisis inferensial yaitu analisis
regresi berganda.

4, PEMBAHASAN

Data yang diperoleh kemudian dilakukan Uji asumsi klasik yang meliputi
uji normalitas, heteroskedastisitas, autokorelasi dan uji multikolinieritas.
Berdasarkan

hasil uji normalitas data penelitian berdistribusi normal. Hal ini
didasarkan pada nilai Asymp. Sign lebih dari 0,05 (Ghozali, 2013).

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas, data penelitian bebas
heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil uji autokorelasi, data penelitian ini
menunjuukan tidak terjadi autokorelasi. Berdasarkan hasil uji multikolinieritas,
data penelitian tidak terjadi multikolinieritas.

4.1 Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda adalah analisis yang mencari seberapa besar
pengaruh suatu variabel yang satu dangan variabel yang lain.Uji regresi linier
berganda digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh data yang diuji.
Berdasarkan Tabel 4.1 diperoleh persamaan analisis regresi linier berganda yaitu:
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Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ;114 ,455 ,249( 805
Keputusan Investasi ,037 ,016 310 2,218 ,034
Keputusan Pendanaan 2,123 ,546 575 3,892 ,001
Keputusan Dividen -,333 ,096 -422| -3,490] ,002

Berdasarkan Tabel 4.1 diperoleh persamaan analisis regresi linier berganda yaitu:

a. Konstanta

Nilai konstanta nilai positif

PBV= 0,114 +0,037X; +2,123X;
—0,333X3

artinya apabila masing-masing keputusan

investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan dividen tidak memiliki nilai
maka nilai perusahaan memiliki nilai sebesar 0,114.

b. Keputusan Investasi (X;)
Variabel keputusan investasi (X;) memiliki nilai positif artinya, apabila jika
keputusan investasi (X;) meningkat, maka akan meningkatkan nilai perusahaan
(Y) sebesar 0,037.

c. Keputusan Pendanaan (X3)
Variabel keputusan investasi (X;) memiliki nilai positif artinya, apabila

keputusan pendanaan (X;) meningkat,

perusahaan (Y) sebesar 2,123.
d. Kebijakan dividen (X3)

Variabel kebijakan dividen (X3) memiliki nilai negatif artinya, kebijakan

dividen (X3) meningkat, maka akan menurunkan nilai perusahaan () sebesar -

0,333

4.1.1 Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Berdasarkan Tabel 4.2 uji ANOVA atau F test yang dapat dilihat pada
Tabel 4.11 ,maka dapat diperoleh F hitung sebesar 16,204 lebih besar dari F tabel
2,69. Jadi F hitung > F tabel maka HO ditolak dan Ha diterima dan dapat
disimpulkan bahwa variabel independen yang meliputi keputusan investasi (X1),
keputusan pendanaan (X2), kebijakan dividen (X3) secara simultan atau bersama-

sama berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan ().
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Tabel 4.2 ANOVA?

Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 128,727 3 42,909 16,204| ,000°
Residual 79,440 30 2,648
Total 208,166 33

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
b. Predictors: (Constant), Keputusan Dividen, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan

4.1.2 Uji Hipotesis Parsial (Uji t)

Uji Hipotesis secara parsial digunakan untuk melihat secara individu atau
parsial masing-masing variabel independen dalam model berpengaruh nyata
terhadap variabel dependennya. Berdasarkan Tabel 4.1 parsial pengujian uji
secara parsial dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Hasil pengujian diperoleh nilai t untuk keputusan investasi (X;) menunjukkan
nilai t hiwng > t able Yaitu 2,218 > 1,69722 maka HO ditolak dan Ha diterima.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial keputusan investasi
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,034 < 0,05.
Sehingga hasilnya adalah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

b. Hasil pengujian diperoleh nilai t untuk keputusan pendanaan (X;)
menunjukkan nilai t pitung > t tanel Yaitu 3,892 > 1,69722 maka HO ditolak dan Ha
diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial keputusan
pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan
0,001 < 0,05. Sehingga hasilnya adalah keputusan pendanaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

c. Hasil pengujian diperoleh nilai t untuk keputusan deviden (X3) menunjukkan
nilai t niung < t taber yaitu -0,333 > 1,69722 maka HO ditolak dan Ha diterima.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa secara parsial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikan 0,002 < 0,05. Sehingga hasilnya adalah
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4.2 PEMBAHASAN
4.2.1 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini, menunjukkan bahwa keputusan investasi yang
diproksikan dengan PER mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan PBV. menandakan bahwa semakin besar keputusan investasi
pada suatu perusahaan akan memiliki dampak pada peningkatan nilai perusahaan
manufaktur. Adanya peningkatan nilai PER dalam perusahaan dapat
mencerminkan bahwa keadaan perusahaan manufaktur mengalami pertumbuhan.
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Keputusan investasi yang diproksikan PER itu tinggi, sama halnya dengan
memberikan sinyal yang baik kepada investor tentang nilai perusahaan. Semakin
tinggi rasio PER suatu perusaaan akan mencerminkan harga saham semakin tinggi
dan akan meningkatkan pendapatan bersih per sahamnya, menunjukkan sinyal
pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan datang. Kondisi seperti
itu akan dianggap sebagai kabar baik bagi investor yang nantinya akan mengubah
persepsi para investor terhadap kinerja perusahaan yang dapat meningkatkan

harga saham dan pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian
ini sejalan dengan signaling theory dimana dijelaskan tentang hubungan antara
pengeluaran investasi dan juga nilai perusahaan, dimana pengeluaran investasi
memberikan signal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang, sehingga dapat menigkatkan harga sebagai indikator nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Afzal dan
Rohman (2012), Sari dan Wijayanto (2015), Pasaribu, dkk (2016), Muharti dan
Anita (2017), Putra, dkk (2018).

4.2.2 Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Afzal
dan Rohman (2012), Sari dan Wijayanto (2015), Pasaribu, dkk (2016), dan
Mubharti dan Anita (2017), dimana ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan
yang diproksikan dengan DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
dproksikan dengan PBV. Artinya semakin baik keputusan pendanaan yang
diputuskan oleh perusahaan akan berdampak terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Dengan demikian, peningkatan keputusan pendanaan pada suatu
perusahaan akan berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan manufaktur.
Sehingga penggunaan hutang merupakan tanda atau sinyal positif dari perusahaan
yang dapat membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar daripada
nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, dalam dapat dipastikan mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini sesuai dengan pendekatan
Modigliani dan Miller (MM) yang menetapkan bahwa penggunaan utang akan
meningkatkan nilai perusahaan karena ini dihubungkan dengan pembayaran pajak
yang rendah. Akan tetapi seiring berkembangnya perusahaan bisnis masa kini
yang memiliki tujuan untuk mempertahankan kelangsungan hidup dimasa yang
akan datang, keputusan pendanaan yang semakin besar juga akan memiliki risiko
terhadap pertumbuhan perusahaan, ini dibuktikan dengan pandangan dari Pecking
order theory menjelaskan mengapa perusahaan yang mempunyai tingkat
keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat utang yang lebih kecil. Teori ini
juga menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama
kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang, dan penerbitan
saham sebagai pemilihan terakhir. Sehingga dapat dipastikan ketika perusahaan
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lebih bisa mengontrol penggunakan pendanaan dari luar akan lebih baik untuk
kehidupan perusahaan.

4.2.3 Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa yang diproksikan dengan DPR
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV. Artinya
semakin baik  dalam suatu perusahaan dapat berpengaruh teradap nilai
perusahaan. Pada dasarnya setiap investor akan mempertimbangkan imbal balik
dari apa yang mereka tanamkan. Ketikan suatu perusahaan memiliki tingkat
pembagian deviden yang tinggi akan memberikan signal positif bagi para investor,
seperti halnya jika perusahaan membayarkan dividen dengan nilai wajar maka
dapat dipastikan akan meningkatkan kepercayaan para investor dan secara tidak
langsung dapat membantu peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa peningkatan atau penurunan perusahaan manufaktur dapat
memberikan dampak terhadap nilai perusahaan manufaktur. Penelitian ini sesuali
dengan teori The Hand Theory yang menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan
meningkatkan nilai perusahaan. Dibuktikan dalam penelitian ini bahwa keputusan
deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur. Penelitian ini sejalan
dengan penelitian Muharti dan Anita (2017). Pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan dalam perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2017 ini perlu dikaji
ulang, karena dalam penerimaan ini memiliki nilai negatif (-), ini memiliki makna
apabila kebijakan dividen yang diproksikan oleh DPR ini terus meningkat, maka
akan menurunkan nilai perusahaan yang diproksikan oleh PBV. Sehingga dalam
perusahaan manufaktur di BEI tahun 2017 ini harus mampu menyeimbangkan
antar penggunaan profitabilitas yang mereka miliki, dengan cara lebih
meningkatkan pembagian laba sebagai laba ditahan dibandingkan dengan
membaginya sebagai dividen. Dengan demikian penelitian ini lebih merujuk pada
teori Pecking order theory menyebutkan bahwa pembayaran dividen akan
menyebabkan dana kas berkurang.

5.  KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan oleh

peneliti pada Bab 4, maka peneliti dapat mengambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel perputaran keputusan investasi (X1), keputusan pendanaan (X2), dan
kebijakan dividen (X3) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan manufaktur dengan R? sebesar 58%.

2. Variabel keputusan investasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan manufaktur dengan nilai signifikan 0,034 < 0,05.

3. Variabel keputusan pendanaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan manufaktur dengan nilai signifikan 0,01 < 0,05.
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4. Variabel kebijakan dividen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan manufaktur dengan nilai signifikan 0,02 < 0,05

5.2 Saran
Dari hasil penelitian ini, saran yang dapat penulis ajukan adalah:

1. Bagi perusahaan di harapkan untuk bisa mempertahankan dengan keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen yang seperti ini,
sehingga dalam tiap tahun mampu mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Bagi peneliti lain yang berminat melakukan penelitian dengan aspek yang sama
dengan menambahkan variabel yang menyangkut aspek tersebut untuk lebih
mengetahui variabel-variabel lain seperti profitabilitas dan risiko bisnis yang
mempengaruhi profitabilitas, diluar variabel yang telah diteliti penulis.
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