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Abstrak  

Perkembangan perekonomian yang begitu pesat pada masa sekarang ini membuat persaingan di 

bidang ekonomi menjadi semakin ketat dan menjadikan perusahaan agar dapat meningkatkan 

kinerja perusahaannya. Persaingan tersebut mengharuskan para manajer untuk berpacu dalam 

mencapai tujuan perusahaan. Untuk itu seorang manajer harus bisa mengambil keputusan yang 

tepat. Kebijakan Dividen juga merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan tidak semata-mata hanya untuk dibagikan sebagai 

dividen. Dalam keputusan pembagian dividen perlu dipertimbangkan kelangsungan hidup dan 

pertumbuhan perusahaan. Untuk itu, laba yang diperoleh seringkali tidak seluruhnya dibagikan 

dalam bentuk dividen akan tetapi ada yang disisihkan untuk diinvestasikan kembali. 

Penelitian ini akan memfokuskan pada variabel set kesempatan investasi, keputusan pendanaan, 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan 

manufaktur, karena perusahaan 11 manufaktur adalah perusahaan yang menjual produk yang 

diawali dengan proses produksi yang tidak terputus, dimulai dari pembelian bahan baku, dan 

mengolah bahan tersebut menjadi produk yang dapat dijual. 

 

Kata Kunci: Dividen, Ekonomi, Keuntungan, Laba. 

 

PENDAHULUAN  

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang menjual produknya mulai dari proses 

produksi yaitu dari pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan baku hingga menjadi 

barang jadi (SUSANTO, 2019) (Triyanti, 2019). Perusahaan industri manufaktur terbagi 

lagidalam tiga sektor yang masing-masing memberikan kontribusinya terhadap 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia (Febrian & Hapsari, 2019) (Unisma, 2021).  

Perkembangan perekonomian yang begitu pesat pada masa sekarang ini membuat 

persaingan di bidang ekonomi menjadi semakin ketat dan menjadikan perusahaan agar 

dapat meningkatkan kinerja perusahaannya (Rosmalasari, 2017) (Prayogo et al., 2017). 

Persaingan tersebut mengharuskan para manajer untuk berpacu dalam mencapai tujuan 

perusahaan. Untuk itu seorang manajer harus bisa mengambil keputusan yang tepat 

(Sugirianta et al., 2019). (Riski, 2018) 
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Pertumbuhan nilai perusahaaan yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang yang harus 

dicapai perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar sahamnya, karena perubahan 

harga saham dapat digunakan untuk melihat penilaian investor terhadap perusahaan, 

sedangkan untuk perusahaan penawaran perusaan yang sudah go public, harga diamati 

dengan perdagangan di bursa saham (Anggarini, 2021) (Romdhoni et al., 2012). Menurut 

(Ruslaini et al., 2021), nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh 

calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan merupakan nilai yang 

bersedia dikorbankan oleh investor pada saat membeli saham (YOLANDA, 2017) 

(PRIADIPA, 2021). Baik buruknya nilai perusahaan dapat mengindikasikan keadaan 

perusahaan itu sendiri, sehingga nilai perusahaan merupakan hal yang sangat diperhatikan 

oleh investor (Romdhoni et al., 2012) (Dwinta, 2017). Investor akan menggunakan nilai 

perusahaan sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi, karena nilai 

perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 

sering dikaitkan dengan harga saham (Rukmiati, 2017) (Rahmatullah et al., 2020). 

Nilai perusahaan juga mencerminkan kekayaan atau aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Nilai perusahaan tercermin dari harga pasar sahamnya. Jika harga saham meningkat, maka 

nilai perusahaan akan meningkat, sehingga akan meningkatkan kesejahteraan pemegang 

saham atau pemilik perusahaan. Jadi, semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar 

kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Febrian & Vinahapsari, 2020) 

(Febrian & Fadly, 2021).  

Nilai perusahaan dapat ditunjukkan dalam laporan keuangan perusahaan khususnya 

laporan posisi keuangan perusahaan yang berisi informasi keuangan masa lalu dan laporan 

laba rugi untuk menilai laba perusahaan yang diperoleh dari tahun ke tahun (Monitoring et 

al., n.d.) (Febrian et al., 2021). Nilai perusahaan juga tercermin dari harga pasar sahamnya. 

Jika harga saham meningkat, maka nilai perusahaan akan meningkat, sehingga akan 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham atau pemilik perusahaan. Jadi, semakin 

tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik 

perusahaan (Permatasari & Anggarini, 2020) (Sulistiani et al., 2021). 

Kebijakan Dividen juga merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan tidak semata-mata hanya untuk dibagikan 

sebagai dividen. Dalam keputusan pembagian dividen perlu dipertimbangkan 
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kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Untuk itu, laba yang diperoleh 

seringkali tidak seluruhnya dibagikan dalam bentuk dividen akan tetapi ada yang 

disisihkan untuk diinvestasikan kembali (Saputro, 2009) (Ahmad, 2015). Dalam penentuan 

jumlah pembagian dividen, perusahaan juga akan mempertimbangkan kemampuan jangka 

panjang perusahaan dalam membayarkan dividen.  

Perusahaan harus menetapkan jumlah dividen yang mampu memuaskan investor dan juga 

tidak memberatkan cash flow perusahaan. Hal ini penting dilakukan agar para investor 

tidakkehilangan kepercayaan terhadap perusahaan (Sari et al., 2021) (Darwis & Yusiana, 

2016). Apabila perusahaan membagikan dividen yang besar pada tahun ini lalu tahun 

depan kekurangan kas sehingga harus mengurangi jumlah dividennya, maka akan 

membuat citra perusahaan menjadi buruk di mata investornya. Sebaliknya, apabila 

perusahaan memilih untuk “main aman” dengan membagikan dividen dalam jumlah kecil, 

maka investor akan berpikir bahwa perusahaan ini tidaklah menguntungkan sehingga para 

investor akan beralih ke perusahaan yang membagikan lebih banyak dividen (Novian et al., 

2019).  

Penelitian ini akan memfokuskan pada variabel set kesempatan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada 

perusahaan manufaktur, karena perusahaan 11 manufaktur adalah perusahaan yang 

menjual produk yang diawali dengan proses produksi yang tidak terputus, dimulai dari 

pembelian bahan baku, dan mengolah bahan tersebut menjadi produk yang dapat dijual. 

Jika ini dilakukan sendiri oleh perusahaan, maka dibutuhkan dana untuk aset tetap 

perusahaan. Perusahaan manufaktur membutuhkan lebih banyak modal jangka panjang 

untuk mendanai operasional perusahaan. Dari beberapa uraian diatas dapat dikatakan 

bahwa terdapat faktor – faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dan masih merupakan 

hal yang menarik untuk diteliti lebih lanjut 

KAJIAN PUSTAKA  

Teori Keagenan 

Teori keagenan (agency theory) pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling pada 

tahun 1976 yang menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara 

manajer (agent) dengan investor (principal). Dalam agency theory mengatur hubungan 

pemegang saham digambarkan sebagai hubungan antara manajer (agent) dengan 
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shareholder (principal). Agent diberikan mandat oleh shareholder (principal) untuk 

menjalankan bisnis demi principal. Teori keagenan menyatakan pemisahan kepemilikan 

dan kontrol perusahaan, sehingga distribusinya kepemilikan saham di perusahaan menjadi 

hal penting (Siahaan, 2013). Ketika pengendalian perusahaan tidak lagi dilakukan oleh 

pemilik tetapi diserahkan kepada pihak lain untuk mengelola sumber daya perusahaan, lalu 

masalah itu yang muncul adalah potensi konflik dalam hubungan tersebut antara pemilik 

(principal) dan agen (agent) sering disebut masalah keagenan. 

Pengertian Investment Opportunity Set 

Investment Opportunity Set (IOS) adalah keputusan investasi perusahaan dalam bentuk 

kombinasi antara aset yang dimiliki oleh perusahaan (asset in place) dan pilihan-pilihan 

investasi perusahaan di masa yang akan datang dengan Net Present Value (NPV) positif 

yang akan mempengaruhi nilai perusahaan. IOS merupakan nilai perusahaan yang 

besarnya tergantung pada pengeluaran- pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa 

yang akan datang, namun pada saat ini masih merupakan pilihan-pilihan investasi yang 

diharapkan oleh perusahaan akan menghasilkan return yang lebih besar. Investment 

Opportunity Set merupakan kesempatan investasi masa depan yang besarnya 

tergantungpada pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen dan investasi yang 

diharapkan untuk memperoleh return yang lebih besar. IOS dipercaya mengandung sinyal 

akan prospek perusahaan tersebut. Pelaku pasar modal memiliki persepsi bahwa 

pengeluaran perusahaan untuk investasi merupakan sebuah bukti keseriusan manajemen 

dalam mengembangkan perusahaannya 

Keputusan pendanaan 

Keputusan pendanaan merupakan tindakan yang menyangkut struktur keuangan yang 

dimiliki perusahaan. Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari tingkat 

hutang dan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Setiap perusahaan akan mengharapkan 

terciptanya struktur modal yang optimal, dimana struktur modal optimal dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan. Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan 

yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan 

perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi utang jangka 

pendek, utang jangka panjang dan modal sendiri. Sumber pendanaan di dalam perusahaan 

dibagi ke dalam dua kategori yaitu sumber pendanaan internal dan sumber pendanaan 
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eksternal. Sumber pendanaan internal dapat diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi 

aktiva tetap sedangkan sumber pendanaan eksternal dapat diperoleh dari para kreditur yang 

disebut dengan utang. 

METODE 

Kerangka Penelitian 

Kerangka berfikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori berhubungan 

dengan berbagai faktor yang telah di identifikasi sebagai masalah yang penting (Hartaroe 

et al., 2016) (Fitrianto et al., 2020). Berikut dibawah ini merupakan kerangka pemikiran 

dalam penelitian ini 

 

Gambar 1. Kerangka penelitian 

Teknik Pengumpulan data 

Dalam penelitian ini teknik pengumpulan data menggunakan teknik wawancara dan 

kuesioner. Data time series merupakan data yang terdiri dari satu atau lebih variable yang 

akan diteliti pada satu unit observasi dalam kurun waktu tertentu. Sedangkan data cross 

section merupakan data observasi dari beberapa unit observasi dalam satu titik waktu. 

Penelitian ini menggunakan skala likert (likert scale), untuk mengukur sikap, pendapat, 

dan persepsi seseorang tentang fenomena sosial (Riski, 2018). Penilaian untuk masing-

masing variabel sebagai berikut: 

Tabel 1. Skala Pengukuran Likert 

Kode Kriteria Jawaban 

SS 

S 

N 

TS 

STS 

Sangat Setuju 

Setuju 

Netral 

Tidak Setuju 

Sangat Tidak Setuju 
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Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini merupakan Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

selama periode penelitian tahun 2015 sampai dengan 2019 dan data laporan keuangan 

selama kurun waktu penelitian 2015 sampai dengan 2019. 

Metode Analisis 

Metode penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif dan analisis kuantitatif. 

Analisis statistik deskriptif adalah proses menganalisis data dengan mendeskripsikan atau 

menggambarkan data yang telah terkumpul terlebih dahulu sebagaimana adanya tanpa 

bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk generalisasi (Febrian et al., 

2021)(Anggarini, 2021). Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode 

penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivism, digunakan untuk meneliti pada 

populasi atau sampel tertentu, analisis data bersifat kuantitatif/statistic dengan tujuan untuk 

menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Suaidah et al., 2018) (Angga et al., n.d.).  

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Data Analisa  

1. Uji statistik deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

2. Uji pemilihan model terbaik 

Berdasarkan uji chow model panel yang diterima adalah model fixed effect dan uji 

hausman model panel yang diterima adalah model fixed effect. Hal ini 

menunjukkan bahwa dalam penelitian ini model terbaik yang digunakan adalah 

model fixed effect. 

Tabel 3. Hasil Uji Pemilihan Model Terbaik 

Uji Chow Fixed Effect Model 

Uji Hausman Fixed Effect Model 
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3. Analisis data panel 

Analisis data panel merupakan gabungan antara data runtut waktu (time series) dan 

data silang (cross section). Data time series merupakan data yang terdiri dari satu 

atau lebih variable yang akan diteliti pada satu unit observasi dalam kurun waktu 

tertentu. Sedangkan data cross section merupakan data observasi dari beberapa unit 

observasi dalam satu titik waktu. Berikut hasil uji analisis data panel : 

Tabel 4. 6 Hasil Fixed Effect Model 

 

Pembahasan hasil penelitian 

1. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap nilai perusahaan  

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi 

keputusan investasi akan mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Myers (1997) 

dalam Hidayah (2015) Investment Opportunity Set (IOS) adalah keputusan 

investasi perusahaan dalam bentuk kombinasi antara aset yang dimiliki oleh 

perusahaan (asset in place) dan pilihan-pilihan investasi perusahaan di masa yang 

akan datang dengan Net Present Value (NPV) positif yang akan mempengaruhi 

nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Ulfa 

Sriwahyuni & Wihandaru (2016), menyatakan bahwa Investment Opportunity Set 

(IOS) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa tinggi atau rendah hutang pada sebuah 

perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan pendanaan 

menunjukkan rasio hutang terhadap modal Manajer dapat menggunakan hutang 

sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para investor. Ini karena perusahaan 
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yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan 

prospek perusahaan di masa yang akan dating. Keputusan pendanaan adalah 

keputusan yang berkaitan dengan penentuan sumber dana yang akan digunakan, 

menentukan saldo pendanaan optimal, dan perusahaan yang menggunakan sumber 

dana dari dalam perusahaan atau mengambil dana dari luar perusahaan (Kodrat dan 

Christian, 2009). Perusahaan harus membuat keputusan pendanaan yang paling 

optimal agar hutang dan ekuitas benar-benar dapat menghasilkan keuntungan bagi 

perusahaan dan dapat memaksimalkan nilai perusahaan (Ambarwati, 2010). Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Hesti dan Abriyani (2013), San Martin 

and Duran (2012) menyatakan bahwa Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi kebijakan dividen tidak begitu 

mempengaruhi nilai perusahaan.. Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan 

keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah 

modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Kebijakan dividen 

merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan 

perusahaan (Rudangga, 2016). Hasil penelitian ini juga didukung oleh peneliti 

sebelumnya Kharis dan Abrar (2016), Nurhayati (2013). Yang menyatakan tidak 

terdapat pengaruh antara variabel kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

SIMPULAN DAN SARAN 

kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan dalam penelitian 

mengenai Pengaruh Investment Opportunity Set, Keputusan Pendanaan, Dan Kebijakan 

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang Tercatat Di Bei 

Tahun 2015-201, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :  

1. Hasil pengujian Investment Opportunity Set secara parsial menghasilkan nilai t 

hitung sebesar 3,43E+16 > nilai t-tabel sebesar 2,653 dengan nilai Probabilitas 
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0.0000 < 0,05 maka IOS berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

2. Hasil pengujian bahwa keputusan pendanaan secara parsial menghasilkan nilai t 

hitung sebesar 0,000000 < nilai t-tabel sebesar 2,653 dengan nilai probabilitas 

1.0000 > 0,05 maka keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

3. Hasil pengujian kebijakan dividen secara parsial menghasilkan nilai t hitung 

sebesar 0,000000 < nilai t-tabel sebesar 2,653 dengan nilai probabilitas 1.0000 > 

0,05 maka kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

4. Hasil pengujian secara bersama sama berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan nilai F tabel didapat dari df1 = (i-1) = 15 – 1 = 14 dan df2 = (n-

(k+i)) = 75-(4+15) = 56 adalah sebesar 1,86 yang berart nilai F hitung sebesar 

1.37E+32 < f-tabel sebesar 1,86 dengan nilai probabilitas 0.000000 < 0,05, hal ini 

menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set,keputusan pendanaan,kebijakan 

dividen secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan  

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dan kesimpulan yang diperoleh di atas, 

maka penulis mencoba untuk memberikan saran sekiranya dapat berguna yaitu :  

1. Besar kecilnya nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal 

perusahaan, tetapi juga oleh faktor yang mempengaruhi faktor internal perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Maka hasil penelitian menunjukkan bahwa beberapa 

faktor - faktor tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Untuk itu perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor eksternal yang 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

2. Jika ingin melakukan investasi saham, sebaiknya memperhatikan terlebih dahulu 

melihat kondisi ekonomi saat ini dan investor dapat mempertimbangkan kondisi 

kinerja perusahaan dengan cara memperhatikan laporan keuangan perusahaan dan 

informasi keuangan lainnya.  
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3. Perusahaan harus lebih memperhatikan penggunaan dan pengolahan semua sumber 

daya untuk mendorong pertumbuhan dan perkembangan perusahaan agar investor 

semakin percaya terhadap kinerja perusahaan maka perusahaan harus mempunyai 

target laba usaha yang bertumbuh dari tahun ketahun. Hal ini dikarenakan investor 

melihat laba yang dihasilkan perusahaan sebagai keputusan investasinya. 
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