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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Seiring perkembangan zaman, banyak dijumpai perubahan-perubahan 

dari lingkup eksternal perusahaan. Dengan adanya perubahan lingkup 

eksternal yang semakin cepat, maka peruahaan di tuntun untuk dapat 

menyesuaikan terhadap perubahan lingkungan tersebut, serta perusahaan 

dapat bersaing dengan perusahaan lain. Kondisi baik buruknya suatu 

perusahaan dapat dinilai atau dilihat dari laporan keuangan perusahaan yang 

menunjukan kinerja perusahaan itu. Apabila dari tahun ketahun  laporan 

menunjukan peningkatan, maka dapat dikatakan perusahaan tersebut 

mempunyai kinerja perusahaan yang baik serta perusahaan tersebut  

dapatmenyesuaikan terhadap kondisi lingkungan perusahaan. dalam proses 

meningkatkan kinerja perusahaan tersebut tidak lepas dari keputusan manajer 

keuangan dalam meningkatkan value perusahaan. Value perusahaan dapat 

ditingkatkan dari kegiatan perusahaan sehari-hari yang mana memperlukan 

upaya pengelolaan dana yang dapat menjamin kelancaran usahaperusahaan.  

Brigham dan Weston (2014), mengatakan perusahaan yang bergerak 

dalam bidangmanufaktur, membutuhkan pengelolaan terhadap modal kerja 

secara lebih efisien.Maksudnya adalah, perusahaan sebaiknya menyediakan 

modal kerja yang sesuai dengankebutuhan perusahaan tersebut. Adanya 

modal kerja yang cukup merupakan hal yang sangatpenting bagi suatu 
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perusahaan karena dengan modal kerja yang cukup akan memungkinkanbagi 

perusahaan untuk beroperasi dengan baik, sehingga perusahaan tidak akan 

mengalamikesulitan atau menghadapi bahaya-bahaya yang mungkin timbul 

karena adanya krisis ataukekacauan keuangan. Akan tetapi adanya modal 

kerja yang berlebihan terutama modal kerjadalam bentuk uang tunai dan surat 

berharga dapat merugikan perusahaan karenamenyebabkan berkumpulnya 

dana yang besar tanpa penggunaan secara produktif. Hal inimenyebabkan 

hilangnya kesempatan perusahaan untuk memperoleh keuntungan. 

Perusahaan-perusahaan yang go public, nilai perusahaan dapat dilihat 

melalui harga pasar saham. Harga saham di pasar modal terbentuk 

berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor. Harga 

pasar saham adalah harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor 

apabila ia ingin memiliki saham suatu perusahaan, sehingga harga saham 

merupakan harga fair price yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai 

perusahaan (Endiana, 2019). Saat ini banyak perusahaan yang telah 

mencatatkan sahamya di Bursa Efek Indonesia. Banyaknya jumlah 

perusahaan akan membuat investor dihadapkan pada banyak pilihan dalam 

pengambilan keputusan untuk berinvestasi. Investor dalam menentukan 

keputusan investasinya harus lebih teliti dan berhati-hati. Hal ini dikarenakan 

apabila keputusan investasi yang diambil kurang tepat, investor tidak 

memperoleh return. 

Investor dalam membuat keputusan investasinya harus 

memperhatikan banyak hal. Pada dasarnya tujuan investor dalam melakukan 
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investasi adalah untuk memaksimalkan return tanpa melupakan faktor resiko 

yang dihadapi. Return yang dimiliki investor ini dapat berasal dari dividen 

maupun capital gain. Dividen adalah laba yang dibagikan kepada pemegang 

saham. Capital gain adalah selisih lebih harga saham pada saat menjual dan 

membeli saham (Suardana, Endiana dan Arizona, 2020). 

Tujuan jangka pendek adalah untuk memaksimalkan laba dengan 

sumber daya yang dimiliki sedangkan tujuan perusahaan jangka panjang 

adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan. Kemakmuran pemegang saham 

dapat menjadi salah satu indikator untuk mengetahui nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan yang semakin tinggi, akan berdampak terhadap peningkatan 

kemakmuran yang dicapai para pemegang saham (Sartini dan Purwabangsa, 

2014).  Nilai perusahaan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi calon 

investor yang ingin mengivestasikan dana pada perusahaan. Pihak 

manajemen harus berkerja keras untuk dapat mengoptimalisasi nilai 

perusahaan dimana 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. Nilai perusahaan sendiri dipengaruhi oleh 

banyak sekali faktor antara lain keputusan investasi, ukuran perusahaan, dan 

kebijakan dividen. Nilai perusahaan merupakan gambaran keadaan sebuah 

perusahaan, dimana terdapat penilaian khusus oleh calon investor terhadap 

baik buruknya kinerja keuangan perusahaan. Setiap pemilik perusahaan 

berusaha memberikan sinyal yang baik kepada publik untuk mendapatkan 
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modal dari eksternal dalam meningkatkan kegiatan produksi. Berdasarkan 

signaling theory, pengeluaran investasi menunjukan sinyal positif tentang 

pertumbuhan asset perusahaan di waktu yang akan datang sehingga 

meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Dalam 

penelitian ini proksi yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah 

Price Book Value (PBV).  

Rachman et al. (2015) berpendapat bahwa nilai perusahaan akan 

menggambarkan baik buruknya pengelolaan perusahaan yang dilakukan oleh 

manajemen sehingga diperlukan sinergi yang baik antara pemegang saham 

dan juga manajemen agar optimalisasi nilai perusahaan dapat dilakukan 

secara efektif. Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi nilai dari suatu 

perusahaan namun belum ditemukan faktor yang benar-benar memengaruhi 

nilai perusahaan. Untuk menentukan faktor yang paling berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, telah banyak dilakukan penelitian terkait dengan nilai 

perusahaan terutama terkait dengan hubungan antar keputusan keuangan dan 

juga arus kas bebas (free cash flow). Keputusan keuangan tersebut terdiri atas 

keputusan pendanaan, keputusan investasi, dan keputusan dividen. Dimana 

dengan mengoptimalkan ketiga keputusan tersebut dianggap dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan, dengan begitu kesejahteraan para 

stakeholder juga meningkat. Sedangkan di dalam teori/prinsip manajemen 

keuangan, arus kas bebas jauh lebih penting nilainya dibandingkan dengan 

profitabilitas perusahaan. 
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Keputusan pendanaan adalah sebuah keputusan mengenai bagaimana 

perusahaan mencari dana dalam membiayai investasi dan juga bagaimana 

perusahaan menentukan komposisi sumber pendanaan. Sumber pendanaan 

perusahaan dapat diperoleh baik dari internal maupun eksternal perusahaan. 

Pendanaan yang berasal dari internal perusahaan yaitu laba ditahan sedangkan 

pendanaan yang berasal eksternal perusahaan yaitu penerbitan utang atau 

saham. Suatu kombinasi yang optimal atas penentuan pendanaan tersebut 

sangat penting karena diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Menentukan sumber pendanaan bukanlah hal yang mudah untuk diputuskan. 

Banyak faktor yang menjadi pertimbangan perusahaan dalam menentukan 

sumber pendanaan mereka. Mulai dari aspek perpajakan hingga potensi 

kebangkrutan. Perusahaan yang didanai dari utang akan membayar pajak 

yang lebih kecil dibandingkan perusahaan yang didanai dari penerbitan saham 

dikarenakan bunga pinjaman yang dibayarkan kepada kreditur merupakan tax 

deductible sehingga akan mengurangi jumlah pajak yang harus dibayarkan 

oleh perusahaan (Bahrun, Tifah dan Firmansyah, 2020). 

Fenomena yang terjadi pada perusahaan menunjukkan bahwa tidak 

semua kenaikan nilai perusahaan akan diikuti dengan pembagian deviden 

yang positif dan tidak semua penurunan nilai perusahaan akan diiku ti oleh 

pembagian deviden yang negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa dalam 

menilai perusahaan memang membutuhkan informasi tentang kondisi 

keuangan perusahaan tetapi tidak hanya informasi tentan pembagian deviden 
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saja tetapi juga membutuhkan banyak informasi lainnya (Cahyono dan 

Sulistyawati, 2016). 

Kebijakan dividen yang ditetapkan oleh manajemen perusahaan 

merupakan sinyal bagi investor untuk menilai kondisi dari perusahaan 

tersebut. Pembagian dividen yang tinggi kepada pemegang saham, 

diharapkan nilai perusahaan juga akan meningkat. Kebanyakan investor tentu 

menginginkan kebijakan dividen yang dapat memuaskannya. Tapi disisi lain, 

manajemen perusahaan berusaha keras dalam mengelola dana yang ada. 

Manajer diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham. Namun, seringkali 

terjadi konflik antara manajer sebagai pihak perusahaan atau agen dengan 

pemegang saham tentang keputusan–keputusan yang menyangkut 

kesejahteraan pemegang saham (Anita & Yulianto, 2016). 

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam 

mengelola perusahaan. Ukuran profitabilitas perusahaan dapat berbagai 

macam seperti : laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian 

invetasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Rodoni dan Ali 

(2010), menyatakan bahwa rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba Setiap keputusan investasi 

dan pembiayaan tersebut akan mempengaruhi tingkat, penetapan waktu, dan 

risiko arus kas perusahaan, dan akhirnya harga saham perusahaan, sehingga 

manajer harus membuat keputusan investasi dan pembiayaan yang dirancang 
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untuk memaksimalkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2001 

dalam Lihan Rini Puspo Wijaya 2010).  

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi menunjukkan 

kinerja yang baik, salah satunya pandangan nilai perusahaan. Bagi pihak 

kreditur nilai perusahaan berkaitan dengan likuiditas perusahaan, yaitu 

perusahaan mampu atau tidaknya mengembalikan pinjaman yang diberikan 

pihak kreditur. Apabila nilai perusahaan tersebut tidak baik maka investor 

akan menilai perusahaan tersebut rendah (Suharli, 2006). Apabila 

profitabilitas perusahaan baik, maka para stakeholders yang terdiri dari 

kreditur, supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan 

dapat menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan (Dewi, dkk, 

2019). 

Ukuran dewan komisaris di dalam sebuah perusahaan juga dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Dewan komisaris adalah bagian dari 

organisasi perusahaan yang bertindak sebagai pengawas secara umum dan 

khusus di dalam berjalannya suatu kegiatan perusahaan. Ukuran dewan 

komisaris merupakan jumlah dari seluruh komisaris yang terdapat pada 

organisasi perusahaan baik itu komisaris yang berasal dari dalam perusahaan 

ataupun luar perusahaan (komisaris independent) (Suhardjanto et al., 2012). 

Dewan komisaris merupakan salah satu sistem manajemen yang 

memungkinkan optimalisasi peran anggota komisaris dalam Penyelenggaraan 

Good Corporate Govermance. Dewan komisaris merupakan total dari 

keseluruhan komisaris perusahaan baik yang berasal 
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dari  dalam  perusahaan  maupun luar perusahaan atau komisaris independent. 

Tugasutamadari seorang komisaris adalah melakukanpenilaian serta 

mengarahkan strategi perusahaan, pengendalian resiko, besaran anggaran 

perusahaan, rencana usaha, mengatasi konflik kepentingan, serta memantau 

proses keterbukaan dan efektifitaskomunikasiyang terjadi didalam perusahaan 

(Warsono, 2011). Padapenelitian ini pengaruh ukuran dewan 

komisaristerhadap nilai perusahaandiproksikan oleh perbandingan jumlah 

dewan komisarisindependent terhadap jumlah total dewan komisaris yang ada 

di dalam susunan dewankomisaris perusahaan sampel. 

Penelitian tentang nilai perusahaan telah dilakukan sebelumnya. 

PenelitianHeri Setiyo Cahyono dan Ardiani Ika Sulistyawati (2016) yang 

menunjukkan bahwa keputusan investasi dan keputusan pendanaan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan kebijakan 

dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam 

penelitian Entis Haryadi (2016) menunjukkan bahwa keputusan pendanaan 

dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

sedangkan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pada 

penelitian Gatot Nazir Ahmad, Rizal Lullah dan M. Edo (2020)menunjukkan 

bahwa keputusan investasi dan ukuran dewan komisaris berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.Keputusan pendanaan dan kebijakan deviden 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

Fitri Amaliyah dan Eliada Herwiyanti (2020) secara simultan keempat 

variabel independen yaitu keputusan investasi, ukuran perusahaan, kebijakan 
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utang, kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian I Ketut Suardana, I Dewa Made Endiana dan I Putu 

Edy Arizona (2020) menunjukkan profitabilitas, keputusan investasi dan 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Kebijakan utang dan kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian Muhammad Fadly Bahrun, Tifah, 

Amrie Firmansyah (2020) menunjukkan keputusan pendanaan berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan keputusan investasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dan arus kas bebas 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian 

Ardaninggar (2019) ketiga variabel indipenden yaitu transakasi hubungan 

istimewa, tingkat utang dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap 

kinerja perusahaan baik diukur dengan ROE maupun Tobin’s Q. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya ditemukan hasil yang bervariasi, 

oleh karena itu peneliti ingin mengembangkan penelitian dari Gatot Nazir 

Ahmad, Rizal Lullah dan M. Edo (2020) tentang Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Deviden, dan Ukuran Dewan 

Komisaris terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar di BEI Periode 2016 – 2018. Perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya adalah penambahan variabel profitabilitas dari 

penelitian sebelumnya Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, 

Kebijakan Deviden, dan Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan 
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Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Periode 2016 – 2018. 

Selain itu penelitian ini juga memperbarui tahun penelitian yaitu 2018 – 2020. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka didalam penelitian ini peneliti 

mengambil judul “PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, 

KEPUTUSAN PENDANAAN, KEBIJAKAN DIVIDEN, 

PROFITABILITAS DAN UKURAN DEWAN KOMISARIS 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2018-2020”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan dari latar belakang masalah yang sudah di jelaskan di 

atas, maka rumusan masalahnya sebagai berikut: 

1. Apakahkeputusan investasi berpengaruh pada nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2018-2020? 

2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh pada nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2018-2020? 

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh pada nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2018-2020? 
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4. Apakah profitabilitas berpengaruh pada nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020? 

5. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh pada nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2018-2020? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian merupakan jawaban dari permasalahan yang telah 

dirumuskan dalam rumusan masalah. Adapun tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

1. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftart di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020 

2. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftart di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020 

3. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftart di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2018-2020 

4. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftart di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2018-2020 
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5. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh ukuran dewan komisaris 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftart di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020 

 

D. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian diatas, manfaat yang diharapkan dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Bagi Investor dan Calon Investor 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor dan calon investor dalam mengambil 

keputusan, dengan memperhatikan mengenaiKeputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, Profitabilitas Dan Ukuran 

Dewan Komisari Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur 

Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020, sehingga 

manajemen resiko yang terjadi di dalam perusahaan dapat diminimalisasi. 

2. Bagi Perusahaan 

Dengan adanya penelitian ini maka diharapkan perusahaan tidak 

hanya mampu menyampaikan laporan keuangan dengan baik tetapi juga 

mampu memperhatikan kinerja perusahaan, sehingga resiko internal yang 

terjadi dalam perusahaan dapat diminimalisasi. 

3. Bagi Akademisi 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan peneliti dapat mengetahui 

adanya pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan 
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Dividen, Profitabilitas Dan Ukuran Dewan Komisari Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2018-2020, sehingga mampu menambah wawasan dan 

gagasan mengenai manajemen resiko baik internal maupun eksternal dan 

pengendaliannya. 

 

E. Sistematika Penulisan 

Untuk memperoleh gambaran singkat dan mempermudah dalam 

memahami skripsi ini, maka secara garis besar penyusunan proposal skripsi 

ini dibagi dalam tiga bab, yaitu: 

BAB I PENDAHULUAN. Bab ini berisi tentang penjelasan latar belakang 

pemilihan judul perumusan masalah serta tujuan, manfaat penelitian dan 

sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA. Bab ini menjelaskan landasan teori 

mengenai dasar-dasar teori yang menyangkut penelitian ini, penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran, pengembangan hipotesis penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN. Pada bab ini berisi desain penelitian, 

populasi dan sampel penelitian,data dan sumber data, definisi operasional dan 

variable, metode analisis dalam penelitian. 

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN. Pada bab ini berisi deskripsi 

dan analisis data serta pembahasan danhasildaripenelitian.  

BAB V PENUTUP. Pada bab ini berisi kesimpulan, saran, dan batasan 

penelitian. 


