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ABSTRACT 

This study aims to analyze strategies to increase firm value through investment and funding decisions 

with dividend policy intervention. This type of research falls into the causal associative category. The 

data sources in this study include all companies in the energy sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange in the period 2019 to 2023. The sampling method applied is purposive sampling. The total 

population in this study was 145 companies, and of these, a sample of 29 companies was taken. The 

approach applied to analyze the data is SEM-PLS. The results of the study indicate that investment 

decisions have a positive relationship with dividend policy, although not statistically significant. 

Funding decisions have a negative and significant effect on dividend policy. Investment decisions are 

shown to have a significant negative relationship with firm value. Funding decisions do not show a 

significant effect on firm value. Dividend policy is proven to have a positive and significant effect on 

firm value. Dividend policy is able to mediate the effect of funding decisions on firm value. However, 

dividend policy is not able to mediate the effect of investment decisions on firm value. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis strategi peningkatan nilai perusahaan melalui keputusan 

investasi dan pendanaan dengan intervensi kebijakan dividen. Tipe penelitian ini termasuk dalam 

kategori asosiatif kausal. Sumber data dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan di sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019 hingga 2023. Metode sampling yang 

diterapkan adalah purposive sampling. Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah 145 perusahaan, dan 

dari jumlah tersebut, diambil sampel sebanyak 29 perusahaan. Pendekatan yang diterapkan untuk 

menganalisis data adalah SEM-PLS. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi 

memiliki hubungan positif terhadap kebijakan dividen, meskipun tidak signifikan secara statistik. 

Keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Keputusan 

investasi terbukti memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan nilai perusahaan. Keputusan 

pendanaan tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen 

terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mampu 

memediasi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. Namun kebijakan dividen tidak 

mampu memediasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

Kata kunci: Dividen, Investasi, Kebijakan, Nilai, Pendanaan  

 

Pendahuluan  

Perkembangan investasi di Indonesia dari tahun 2019 hingga 2023 menunjukkan tren 

positif dalam beberapa tahun terakhir, dengan peningkatan signifikan dalam realisasi investasi 

baik dari penanaman modal asing (PMA) maupun penanaman modal dalam negeri (PMDN). 

Masyarakat semakin terbuka terhadap investasi dan berbagai instrumen investasi, yang 

merupakan sesuatu yang dianggap sebagai cara untuk mendapatkan uang bagi orang-orang 

kaya. Kini, pendidikan finansial yang lebih baik di masyarakat dan kemudahan akses banyak 

instrumen investasi telah menggiring orang membuka mata soal investasi.  
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Realisasi investasi di Indonesia mencapai Rp 721,3 triliun sepanjang tahun 2019. Meski 

naik, angka tersebut menunjukkan penurunan dibandingkan tahun sebelumnya. BKPM 

mencatat bahwa di kuartal pertama, realisasi investasi sebesar Rp 195,1 triliun, meningkat 5,3% 

dibandingkan kuartal yang sama di tahun sebelumnya. Pemerintah yakin bahwa realisasi 

investasi akan mencapai double digit yang tinggi setelah pemilu, yang menunjukkan investor 

mulai mengambil langkah lebih mantap. Pada tahun 2020, realisasi investasi mengalami 

kemerosotan setelah pandemi COVID-19 merebak di seluruh dunia. Namun, pemerintah masih 

memberikan berbagai kebijakan untuk membantu investasi, termasuk peraturan yang lebih 

fleksibel dan insentif pada sektor-sektor tertentu. Sebaliknya, nilai realisasi investasi tahun ini 

tetap stabil di level yang rendah mengingat ketidakpastian ekonomi global. Pada 2021, jumlah 

realisasi investasi mulai membaik. Total berinvestasi di sektor-sektor seperti manufaktur dan 

infrastruktur mencapai sekitar Rp 900 triliun. Dari pemerintah, fokus hilirisasi sumber daya 

alam dan pembentukan kawasan industri berhasil menarik banyak minat investor. Tahun 

berikutnya, yaitu 2022, diketahui realisasi investasi di Indonesia tumbuh menjadi Rp 1.207,2 

triliun. Dari penanaman modal asing, sektor industri logam dan transportasi mengalami nilai 

tertinggi. Kondisi ini membuat pemerintah menetapkan target investasi sejumlah Rp 1.400 

triliun untuk tahun berikutnya. Di tahun 2023, realisasi investasi di Indonesia mencapai Rp 

1.418,9 triliun. Angka tersebut melampaui target yang telah ditentukan, hal tersebut didukung 

dari investasi asing di sektor industri logam dasar. Meskipun minim peningkatan dibanding 

tahun sebelumnya, realisasi investasi tahun ini juga menyerap lebih dari 1,8 juta tenaga kerja. 

Ada banyak variabel yang mempengaruhi perkembangan investasi Indonesia. Variabel-variabel 

ini mempengaruhi nilai suatu perusahaan sehingga menarik dan memerlukan penelitian. 

Keputusan investasi merupakan salah satu elemen penting yang menentukan nilai suatu 

perusahaan. Investasi yang dilakukan dengan pertimbangan yang cermat dan analisis risiko 

yang tepat dapat meningkatkan profitabilitas dan daya tarik perusahaan di mata investor. Oleh 

karena itu, manajemen harus membuat keputusan investasi yang cerdas dan strategis. Penelitian 

yang dilaksanakan oleh (Ari Sri Rejeki Hidayah & Benarda, 2024) menunjukkan bahwa 

keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Didukung oleh penelitian 

dari (Juswandi & Delvianti, 2024) dan (Isma & Nurlaily, 2022) Tetapi penelitian (Satiti & 

Luthfianah, 2022) dan (Rahmaneeyuda et al., 2024)menunjukkan bahwa keputusan investasi 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perbedaan temuan hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa peningkatan nilai perusahaan tidak hanya ditentukan oleh keputusan 

investasi. 

Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan 

adalah bagian penting dari strategi keuangan perusahaan yang berdampak besar pada nilai 

perusahaan. Keputusan ini mencakup memilih sumber dana dari sumber internal (misalnya, 

laba ditahan dan kas) dan eksternal (misalnya, utang dan ekuitas). Selain itu, teori signaling 

menyatakan bahwa investor dapat menerima sinyal yang baik dari keputusan pendanaan yang 

tepat. Keputusan ini dapat menunjukkan prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan. 

Pernyataan ini didukung oleh penelitian oleh (Suardhika et al., 2024) dan (Fajaria, 2018). Tetapi 

temuan penelitian dari (Nurlela et al., 2019) dan (Farakhan Zaki et al., 2023) menunjukkan 

bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Fenomena bisnis pada sektor energi pada periode 2019 – 2023 menunjukkan adanya 

hubungan yang erat antara keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 

dalam meningkatkan nilai perusahaan. Sektor energi Indonesia yang kaya akan sumber daya 



 
Strategi Peningkatan Nilai Perusahaan: Analisis Keputusan Investasi… (Yuliyanti et al.,: 252-265) 

 

 

 

 
254 

 

  

alam menghadapi tantangan persaingan yang ketat dan fluktuasi harga komoditas akibat faktor 

eksternal seperti pandemi Covid-19 dan perang dagang. Dalam konteks ini, keputusan investasi 

menjadi penting untuk mengembangkan proyek-proyek baru, terutama proyek-proyek yang 

berfokus pada energi terbarukan, yang memerlukan sumber daya keuangan yang besar. 

Kebijakan dividen yang baik dapat menjadi sinyal positif bagi investor, meningkatkan 

kepercayaan diri dan menarik lebih banyak investasi. Oleh karena itu, perusahaan yang dapat 

mengelola kebijakan dividennya secara efektif dapat memperkuat posisi pasarnya, 

meningkatkan likuiditasnya, dan pada akhirnya meningkatkan nilainya. Berdasarkan fenomena 

bisnis yang terjadi serta ketidak konsistennya temuan hasil penelitian sebelumnya maka perlu 

untuk dilakukan penelitian mengenai Strategi Peningkatan Nilai Perusahaan: Analisis 

Keputusan Investasi dan Pendanaan dengan Intervensi Kebijakan Dividen. 

Dalam penelitian ini terdapat unsur kebaruan yang terletak pada penggabungan variabel 

kebijakan dividen sebagai mediator, yang masih jarang diteliti sebelumnya dalam konteks 

Strategi Peningkatkan Nilai Perusahaan: Analisis Keputusan Investasi dan Pendanaan dengan 

Intervensi Kebijakan Dividen. Penelitian sebelumnya lebih menitikberatkan pada faktor-faktor 

lain dan kurang memperhatikan signifikansi kebijakan dividen sebagai variabel yang berfungsi 

sebagai mediator. Kebijakan dividen cocok dijadikan sebagai variabel pemediasi dalam 

penelitian keputusan investasi dan pendanaan terhadap nilai perusahaan karena berfungsi 

sebagai sinyal positif kepada investor mengenai keadaan keuangan dan prospek bisnis 

perusahaan di masa depan. Ketika perusahaan berhasil berinvestasi dan membiayai dirinya 

sendiri, mereka cenderung memiliki lebih banyak keuntungan untuk dibagikan dalam bentuk 

dividen, yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan menarik lebih banyak investasi. 

Selain itu, kebijakan dividen yang agresif dan konsisten dapat memperkuat hubungan antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan, memberikan wawasan penting mengenai keputusan 

investasi dan pendanaan strategis yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara 

keseluruhan.  

Keputusan tentang investasi berdampak pada kebijakan dividen, sebab investasi yang 

sukses mampu meningkatkan keuntungan perusahaan, yang pada gilirannya memengaruhi 

besar dividen yang dapat diberikan kepada para pemegang saham. Saat perusahaan mengambil 

langkah investasi yang bijaksana dan menguntungkan, hal ini tidak hanya dapat meningkatkan 

keuntungan, tetapi juga memberikan indikasi yang menggembirakan kepada investor tentang 

kemungkinan masa depan perusahaan. Studi mengindikasikan bahwa keputusan investasi yang 

tepat biasanya menghasilkan aliran kas yang lebih signifikan, sehingga perusahaan memiliki 

kemampuan untuk memberikan dividen yang lebih besar. Keuntungan yang diperoleh dari 

investasi sering kali dialokasikan untuk membiayai kebijakan dividen, yang menghasilkan 

interaksi timbal balik antara kedua keputusan tersebut. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian 

yang telah dilakukan oleh (Hertina et al., 2020) dan (Kurniawati et al., 2024) . Kebijakan 

dividen yang ditentukan oleh perusahaan bisa menunjukkan keberhasilan dari keputusan 

investasi yang telah diambil, dan hal ini sangat krusial untuk meningkatkan nilai perusahaan di 

pandangan investor. 

H1: Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 

Keputusan pendanaan mempengaruhi kebijakan dividen karena struktur modal yang 

dipilih perusahaan dapat mempengaruhi kemampuan dan keputusan membagikan dividen 

kepada pemegang saham. Ketika sebuah perusahaan memutuskan untuk menggunakan sumber 
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pendanaan eksternal, seperti hutang, hal ini dapat mengurangi jumlah keuntungan yang tersedia 

untuk dibagikan sebagai dividen, karena sebagian dari keuntungan ini mungkin perlu 

didistribusikan sebagai tambahan untuk membayar bunga. Sebaliknya jika perusahaan 

menggunakan sumber pendanaan internal seperti laba ditahan maka perusahaan akan lebih 

leluasa dalam membagikan dividen. Selain itu, keputusan keuangan yang baik dapat 

meningkatkan laba dan arus kas perusahaan, yang pada gilirannya dapat mendukung kebijakan 

dividen yang lebih agresif. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

(Lisa et al., 2024) . Oleh karena itu, penting untuk memahami hubungan antara keputusan 

keuangan dan kebijakan dividen, karena dapat mempengaruhi persepsi investor 

H2. Keputusan Pendanaan berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 

Keputusan investasi memiliki dampak signifikan terhadap nilai suatu perusahaan, karena 

investasi yang dilakukan dapat meningkatkan peluang pertumbuhan dan keuntungan di masa 

yang akan datang. Saat manajemen memutuskan untuk mendistribusikan dana ke proyek atau 

aset yang memiliki potensi keuntungan, biasanya ini akan menghasilkan peningkatan arus kas 

serta laba yang lebih tinggi. Studi menunjukkan bahwa keputusan investasi yang tepat dapat 

secara substansial meningkatkan nilai perusahaan, memberikan dampak positif terhadap harga 

saham serta pandangan pasar. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh (Rahadian & Surwanti, 2024) dan (Sari & Juniati Gunawan, 2023). Oleh karena itu, 

keputusan investasi yang lebih baik akan berimbas pada peningkatan nilai perusahaan yang 

terlihat dari harga pasar sahamnya, yang pada gilirannya akan membangun kepercayaan di 

antara pemegang saham dan meningkatkan kekayaan mereka. 

H3. Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan pendanaan memiliki dampak pada nilai perusahaan karena jenis struktur 

modal yang dipilih dapat memengaruhi biaya modal dan tingkat keuntungan perusahaan. Saat 

perusahaan mengambil keputusan pendanaan yang sesuai, baik melalui pinjaman maupun 

saham, hal ini dapat memperbaiki aliran kas dan keuntungan, yang selanjutnya berkontribusi 

pada peningkatan nilai perusahaan. Studi menunjukkan bahwa pilihan pendanaan yang terbaik 

dapat membantu mengurangi risiko dan meningkatkan stabilitas keuangan, yang pada 

gilirannya dapat meningkatkan kepercayaan dari para investor. Pernyataan ini sejalan dengan 

penelitian yang telah dilakukan oleh (Aisah & Widjanarko, 2022) dan (Sucitra Dewi & Thezar 

Fiqih Hidayat Hasibuan, 2023). Oleh karena itu, keputusan pendanaan yang bijaksana tidak 

hanya memperkuat stabilitas keuangan perusahaan, tetapi juga berkontribusi pada peningkatan 

nilai saham di pasar serta memengaruhi pandangan investor mengenai potensi pertumbuhan 

perusahaan di masa yang akan datang. 

H4. Keputusan Pendanaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen memiliki dampak pada nilai perusahaan, sebab distribusi dividen yang 

tinggi dapat memberikan sinyal yang menguntungkan kepada para investor tentang kondisi dan 

potensi masa depan perusahaan. Saat sebuah perusahaan memberikan dividen yang tinggi, hal 

ini sering dilihat sebagai sinyal bahwa perusahaan tersebut memiliki arus kas yang stabil dan 

keuntungan yang cukup, yang pada akhirnya dapat memperkuat kepercayaan para investor. 

Studi menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang efektif dapat meningkatkan harga saham, 

yang merupakan salah satu indikator utama nilai suatu perusahaan. Sebaliknya, apabila dividen 
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yang diberikan sedikit atau bahkan tidak ada sama sekali, para investor bisa beranggapan bahwa 

perusahaan tidak mampu memperoleh keuntungan yang memadai, yang pada dapat mengurangi 

nilai pasar sahamnya. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

(Puspitaningrum & Hanah, 2024) dan (Rahma et al., 2024). Oleh karena itu, kebijakan dividen 

tidak hanya mencerminkan hasil finansial perusahaan, tetapi juga berperan sebagai sarana untuk 

menarik minat dan kepercayaan dari para investor, yang secara langsung berpengaruh pada 

peningkatan nilai perusahaan. 

H5. Kebijakan Dividen  berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

 

Materi dan Metode 

Penelitian eksplanatori merupakan suatu tipe penelitian yang bertujuan untuk 

menguraikan hubungan antara dua variabel atau lebih dengan mengeksplorasi penyebab dan 

proses yang mendasari terjadinya suatu fenomena. Penelitian ini dilakukan untuk menguji 

hipotesis serta menjelaskan hubungan antara variabel, yaitu variabel independen (keputusan 

investasi) dan nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Data sekunder dapat 

diakses secara langsung melalui situs web resmi setiap perusahaan. Pada penelitian ini, ada tiga 

jenis variabel: variabel dependen, independen, dan intervening. Variabel dependen yang 

digunakan adalah nilai perusahaan (PBV). Price to book value (PBV) adalah perbandingan 

antara harga pasar suatu saham dan nilai bukunya. Nilai buku sendiri merujuk pada rasio antara 

modal dan jumlah saham yang beredar . Pengukuran    nilai perusahaan  menggunakan  Price  

book  value  (PBV).  PBV  =  harga  saham  / nilai  buku  per  lembar  saham (Widhiastuti, 

2022). Variabel independen dalam penelitian ini adalah keputusan investasi dan keputusan 

pendanaan. Keputusan   investasi   ini   merupakan   pengalokasian dana   yang   bertujuan   

untuk mengharapkan keuntungan. Keputusan investasi ini diukur dengan PER = Harga 

saham/Laba per saham (Widhiastuti, 2022). Variabel keputusan pendanaan merupakan proses 

yang berkaitan dengan pemilihan sumber dana yang digunakan untuk membiayai investasi 

perusahaan. Variabel keputusan pendanaan diukur dengan DER= Total Utang / Total Modal 

Sendiri (Kelen & Talundima, 2022). Variabel intervening dalam penelitian ini adalah kebijakan 

dividen. Variabel kebijakan dividen menggunakan variabel dummy, di mana perusahaan yang 

memberikan dividen diberi nilai 1 dan yang tidak diberi nilai 0. Penelitian ini menemukan 

bahwa penggunaan variabel dummy lebih sesuai untuk menilai keputusan kualitatif mengenai 

kebijakan dividen (Saputra, 2023) 

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor 

energi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019 hingga 2023. Pendekatan yang 

digunakan dalam pengumpulan data adalah melalui teknik pencatatan untuk memperoleh data 

yang berkaitan dengan laporan keuangan. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode 

purposive sampling, yang berarti pemilihan sampel dilakukan sesuai dengan karakteristik dan 

kriteria yang telah ditetapkan. 

Metode yang diterapkan untuk menganalisis data dalam penelitian ini adalah SEM - PLS. 

Sasaran dari analisis data ini adalah untuk meramalkan keterkaitan antara variabel-variabel. 

Metode analisis SEM - PLS sangat efektif karena tidak bergantung pada berbagai asumsi yang 

mengkhawatirkan mengenai jumlah sampel dan asumsi normalitas (distribution free). Karena 

variabel dan indikator dianggap berada dalam skala rata-rata nol dan variasi satu dengan nilai 
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yang distandarisasi, konstanta dapat dihapus dari model dalam analisis menggunakan SEM - 

PLS. Model persamaan dapat ditulis dalam bentuk berikut: 

Y1 = ß1X1 + ß2X2 + e  …………………………………………………..  (1) 

Y2 = ß1X1 + ß2X2 + ß3Y1 + e   …………………………………………. (2)                                   

Keterangan: 

Y1 : Nilai Perusahaan 

Y2 : Kebijakan Dividen 

ß1, ß2, ß3 : Koefisien korelasi 

X1    : Keputusan Investasi 

X2    : Keputusan Pendanaan 

e    : error or trem 

 

Hasil Penelitian 

Populasi penelitian ini terdiri dari perusahaan-perusahaan di sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. Sampel penelitian diambil dari situs 

resmi www. idxcoid Sebanyak 29 perusahaan memenuhi syarat untuk digunakan dalam 

penelitian, dan selama enam tahun, data yang berhasil dikumpulkan mencakup 145 perusahaan. 

a. Model Pengukuran (Outer Model) 

Pada model pengukuran akan dilakukan pengujian convengent validity, discriminant 

validity dan reliabilitas. Untk uji convergent validity dapat dilakukan dengan melihat nilai 

loading sebagaimana dapat dilihat pada Tabel 1. 

Tabel 1. Loadings 

  Keputusan 

investasi 

Keputusan 

Pendanaan 

Kebijakan 

DIviden 

Nilai 

Perusahaan 

PER 1,000    

DER  1,000   

DPR   1,000  

PBV    1,000 

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2024 

 

Dari Tabel 1 dapat diketahui bahwa semua variabel dalam penilitian ini memberikan nilai 

loadings > 0,7 sehingga dapat disimpulkan bahwa semua indikator variabel menunjukkan 

tingkat validitas konvergen yang baik. Sedangkan untuk uji diskrminant validity dapat 

dilakukan melalui Cross Loading sebagaimana dapat dilihat pada Tabel 2. 

Tabel 2. Cross Loadings 

 Keputusan 

investasi 

Keputusan 

Pendanaan 

Kebijakan 

Dividen 

Nilai 

Perusahaan 

Keputusan investasi 1,000 0,056 0,056 -0,120 

Keputusan Pendanaan 0,056 1,000 -0,210 -0,035 

Kebijakan Dividen 0,056 -0,210 1,000 0,195 

Nilai Perusahaan -0,120 -0,035 0,195 1,000 

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2024 
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Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui bahwa seluruh nilai cross loadings untuk setiap indikator 

dan variabel lebih besar sehingga dapat disimpulkan bahwa validitas diskriminan dari indikator-

indikator yang digunakan dalam penelitian terpenuhi. Selanjut hasil uji reliabilitas data dapat 

dilihat pada Tabel 3. 

 

Tabel 3. Composite Reliability, Cronbach’s Alpha, dan AVE 

 
Composite 

Reliability 
Cronbach's Alpha 

Average Variance 

Extracted (AVE) 

Kebijakan Dividen 1,000 1,000 1,000 

Keputusan Pendanaan 1,000 1,000 1,000 

Keputusan investasi 1,000 1,000 1,000 

Nilai Perusahaan 1,000 1,000 1,000 

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2024 

Dari Tabel 3 dapat diketahui bahwa semua variabel dalam penelitian ini nilai composite 

reliability, cronbach alpha > 0,7 dan nilai AVE > 0,5 maka dapat disimpulkan bahwa model 

penelitian yang digunakan mempunyai reliabilitas yang baik. 

 

b. Model Struktural (Inner Model) 

Model Struktural dalam penelitian ini digunakan untuk memprediksi hubungan sebab 

akibat antar variabel laten. Dalam model struktural dapat dilakukan dengan melihat R-square, 

Goodness of fit dan hubungan antar variabel. Hasil estimasi Full model Struktural (inner model) 

sebagai berikut: 

 

Gambar 1. Full Model Struktural 

 

Selanjutnya evaluasi inner model dilakukan dengan melihat nilai R-square. Hasil pengujian R-

square dan Preditive Relevant dapat dilihat pada Tabel 4. 
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Tabel 4. R-Square dan Predictive Relevance (Q²) 

  R Square R Square Adjusted Q² 

Kebijakan Dividen 0,049 0,035 Q²=1-1(1-R²1)(1-R²2) 

Nilai Perusahaan 0,055 0,035 Q²=1-1(1-0.049)(1-0.055) 

   Q²=0,101 

Sumber: Output SmartPLS 

Tabel 4 menunjukkan  bahwa kemampuan model dalam meramalkan variabel kebijakan 

dividen dengan menggunakan variabel keputusan investasi dan keputusan pendanaan mencapai 

4,9%. Tindakan ini mengindikasikan bahwa meskipun kategorinya masih rendah, model 

tersebut masih dapat menjelaskan variasi variabel kebijakan dividen dengan baik. Artinya 

95,1% variasi kebijakan dividen banyak dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang 

tidak termasuk dalam lingkup penelitian ini.  Nilai prediksi model struktural  dapat ditunjukkan 

melalui angka Q² (predictive relevance). Nilai prediksi yang relevan adalah salah satu indikator 

dalam inner model. Dari tabel 4, tertera nilai Q² yang mencapai 0,101 atau setara dengan 10,1%, 

yang mengindikasikan bahwa model tersebut memiliki relevansi prediktif yang masih tergolong 

rendah. Selanjutnya melakukan pengujian Goodness of Fit atau uji kebaikan model. Hasil uji 

kebaikan model dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 5. 

Tabel 5. Hasil Pengujian Goodness of Fit  

 Parameter Estimated Model Standart 

SRMR 0,000 < 0.08 

NFI 1,000 > 0.9 

Rms Theta 0,080 < 0.102 

Sumber: Output SmartPLS 

Berdasarkan tabel 5 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara korelasi yang diamati 

dengan model yang tersirat dalam matriks korelasi, yang ditunjukkan dengan nilai SRMR 

sebesar 0.000 < 0.08, nilai NFI sebesar 1.000 > 0.9 dan nilai rms Theta sebesar 0.080 < 0.102 

Dengan demikian model dalam penelitian ini menunjukkan model yang fit atau baik. 

 

Table 6. Pengaruh Langsung 

Hubungan Variabel 

Original 

Sample 

(O) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values Kesimpulan 

Keputusan investasi -> 

Kebijakan Dividen 
0,068 0,062 1,090 0,138 H1 ditolak 

Keputusan Pendanaan -> 

Kebijakan Dividen 
-0,214 0,066 3,224 0,001 H2 diterima 

Keputusan investasi -> Nilai 

Perusahaan 
-0,118 0,040 2,967 0,002 H3 diterima 

Keputusan Pendanaan -> 

Nilai Perusahaan 
-0,028 0,041 0,691 0,245 H4 ditolak 

Kebijakan Dividen -> Nilai 

Perusahaan 
0,206 0,055 3,771 0,000 H5 diterima 

Sumber: Output SmartPLS 
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Tabel 7. Pengaruh Tidak Langsung (Intervening) 

  Original Sample 

(O) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P Values 

Keputusan investasi -> Kebijakan Dividen -> 

Nilai Perusahaan 

0,014 0,987 0,162 

Keputusan Pendanaan -> Kebijakan Dividen -> 

Nilai Perusahaan 

-0,044 2,520 0,006 

Sumber: Output SmartPLS 

 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang disajikan pada Gambar 1 dan Tabel 6 di atas, 

dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang didukung atau diterima adalah hipotesis kedua, ketiga 

dan kelima. Hipotesis tersebut mencakup pengaruh keputusan pendanaan terhadap kebijakan 

dividen, pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dan pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan  dengan nilai original sample yang menunjukkan nilai p-

values < 0.05, sementara hipotesis pertama dan keempat tidak diterima. Tabel 7 juga 

menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan sebagai variabel 

intervening. 

 

Pembahasan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa meskipun terdapat hubungan positif antara 

keputusan investasi dengan kebijakan deviden namun secara statistik tidak signifikan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Fadilla (2020) yang menyimpulkan bahwa keputusan 

investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. Hasil ini juga berkaitan dengan Bird 

in the Hand Theory (Morni et al., 2019) yang menyatakan bahwa investor lebih menghargai 

kepastian pendapatan dari dividen dibandingkan dengan potensi keuntungan dari capital gain. 

Jika investor merasa kurang yakin terhadap prospek perusahaan yang mungkin tercermin dalam 

nilai p-value yang tinggi, mereka mungkin lebih memilih untuk tidak mengandalkan keputusan 

investasi yang berisiko. Sehingga meskipun ada hubungan positif antara keputusan investasi 

dan kebijakan dividen, dampaknya tidak cukup signifikan. Artinya perubahan keputusan 

investasi berdasarkan data yang dianalisis tidak akan berdampak signifikan terhadap kebijakan 

dividen.  

Berdasarkan hasil uji variabel keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan Dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sarif & Suprajitno, 

(2021) yang menyimpulkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan Dividen. Didukung dengan Residual Dividend Theory (Wijaya & Krisnadewi, 2022) 

yang menyatakan bahwa perusahaan hanya akan membayarkan dividen jika ada kelebihan dana 

setelah memenuhi kebutuhan investasi. Dalam konteks ini, hubungan negatif antara keputusan 

pendanaan dan kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh fakta bahwa perusahaan lebih memilih 

untuk menginvestasikan laba yang diperoleh daripada membagikannya sebagai dividen. Jika 

perusahaan menghadapi kebutuhan pendanaan yang tinggi untuk proyek investasi, maka 

proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen akan berkurang. Dengan demikian, temuan ini 

menunjukkan pentingnya mempertimbangkan dampak keputusan pendanaan terhadap 

kebijakan dividen yang diterapkan oleh perusahaan.  

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan adanya hubungan negatif yang signifikan antara 

keputusan Investasi dan nilai perusahaan. Hal ini relevan dengan Signalling Theory (Elwisam 
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et al., 2024) yang menyatakan bahwa keputusan investasi memberikan sinyal kepada investor 

tentang prospek perusahaan di masa depan. Dalam konteks ini, hubungan negatif yang 

signifikan menunjukkan bahwa keputusan investasi yang diambil mungkin tidak dipandang 

positif oleh investor, atau mungkin dianggap sebagai alokasi sumber daya yang tidak efisien. 

Jika investor melihat keputusan investasi sebagai kurang menguntungkan atau berisiko tinggi, 

hal ini dapat berdampak negatif pada persepsi mereka terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Selfiani et al., (2023) dan Meidiaswati, (2023). 

Akibatnya, keputusan investasi yang tidak efisien atau tidak menguntungkan dapat berdampak 

negatif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi manajemen untuk 

mempertimbangkan dampak keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dan memastikan 

bahwa investasi konsisten dengan strategi jangka panjang untuk meningkatkan nilai  pemegang 

saham.  

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan yang 

signifikan antara keputusan Pendanaan dan nilai perusahaan. Sesuai dengan Trade off Theory 

(Olson & Bartholdy, 2024) yang menyatakan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan antara 

manfaat dan biaya yang timbul dari penggunaan utang. Meskipun keputusan pendanaan dapat 

memberikan keuntungan seperti penghematan pajak, jika biaya utang sudah melebihi 

manfaatnya, maka nilai perusahaan tidak akan meningkat. Dalam konteks ini, hasil uji yang 

menunjukkan hubungan negatif dan tidak signifikan mungkin mencerminkan bahwa struktur 

pendanaan perusahaan tidak optimal, sehingga tidak memberikan dampak positif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Rita Mulyani & Retno Fuji Oktaviani, 

(2022). Hal ini dapat dijelaskan oleh fakta bahwa jika sumber pendanaan seperti utang tidak 

diimbangi dengan investasi yang efisien, maka keputusan pendanaan tersebut tidak akan 

memberikan dampak positif pada nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif yang 

signifikan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Simanungkalit et al., (2022) dan Wijaya et al., (2023) yang menemukan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berkaitan dengan Dividend 

Signaling Theory (Wijaya et al., 2021) yang menunjukkan bahwa perubahan dalam kebijakan 

dividen dapat memberikan sinyal kepada pasar mengenai prospek perusahaan di masa depan. 

Peningkatan dividen sering kali dianggap sebagai indikasi bahwa manajemen percaya pada 

kinerja finansial yang baik di masa mendatang. Hasil uji yang menunjukkan hubungan positif 

dan signifikan ini mendukung teori ini, di mana kenaikan dividen dapat meningkatkan persepsi 

investor tentang nilai perusahaan, menyebabkan reaksi positif di pasarHasil ini sesuai dengan 

teori signaling yang menyatakan bahwa peningkatan dividen  memberikan sinyal positif kepada 

investor tentang kinerja dan stabilitas perusahaan, sehingga meningkatkan kepercayaan 

investor dan dengan demikian meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, hasil ini 

menegaskan pentingnya kebijakan dividen dalam meningkatkan nilai perusahaan di mata 

pemegang saham. 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan deviden tidak mampu 

memediasi hubungan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian Lestari & Asyik, (2023) dan Mahmudi & Khaerunnisa, (2020) yang 

menyimpulkan bahwa kebijakan deviden tidak memediasai hubungan antara keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan. Menurut Dividend Irrelevance Theory (Kowerski & 

Haniewska, 2022), yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller, menyatakan bahwa 
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kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan dalam pasar yang sempurna. Dalam 

konteks hasil uji ini, ketidaksignifikanan hubungan antara keputusan investasi dan nilai 

perusahaan melalui kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh fakta bahwa investor mungkin 

tidak menganggap kebijakan dividen sebagai faktor yang menentukan nilai perusahaan. Dengan 

kata lain, nilai perusahaan ditentukan oleh kinerja operasional dan potensi laba, bukan oleh 

seberapa banyak dividen yang dibagikan.Hal ini bisa disebabkan oleh berbagai faktor, seperti 

ketidakefektifan dalam implementasi kebijakan dividen atau adanya variabel lain yang lebih 

dominan dalam mempengaruhi nilai perusahaan.  

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa bahwa kebijakan deviden memediasi 

hubungan antara keputusan pendanaan dan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Utomo (2019) dan Tania Miraningrum (2023) yang menyimpulkan bahwa kebijakan 

deviden memediasi hubungan antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan. Hal ini 

Relevan dengan Signalling Theory (Filieri et al., 2024) yang menjelaskan bahwa keputusan 

pendanaan, terutama yang melibatkan utang, dapat memberikan sinyal kepada investor 

mengenai prospek perusahaan. Penggunaan utang yang tinggi dapat dianggap sebagai sinyal 

positif jika perusahaan terlihat yakin akan kemampuannya untuk menghasilkan laba di masa 

depan. Namun, di sisi lain, jika utang terlalu besar, hal ini bisa menimbulkan persepsi risiko 

kebangkrutan yang tinggi, yang pada gilirannya dapat menurunkan nilai perusahaan. Dalam 

konteks ini, hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan pendanaan yang buruk 

berkontribusi pada penurunan nilai perusahaan, terutama ketika dividen tidak dapat 

dipertahankan atau meningkat.Keputusan pendanaan yang lebih besar, seperti peningkatan 

utang, dapat mengurangi laba yang tersedia untuk dividen, menurunkan kebijakan dividen dan 

nilai perusahaan di mata investor. Kebijakan dividen yang rendah juga memberikan sinyal 

negatif, membuat investor meragukan stabilitas keuntungan dan meningkatkan risiko 

keuangan. Oleh karena itu, manajemen harus hati-hati mempertimbangkan dampak keputusan 

pendanaan terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan untuk menjaga kepercayaan 

investor. 

 

Simpulan 

Berdasarkan dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanaan 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Sementara 

Kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan keputusan 

investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden, demikian juga keputusan pendanaan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh 

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. Namun kebijakan deviden tidak mampu 

memediasi hubungan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan. Untuk meningkatkan 

nilai perusahaan, manajer perlu mengembangkan strategi  investasi dan keputusan keuangan 

yang efektif, mengingat pentingnya peran  kebijakan dividen sebagai intervensi. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa keputusan investasi yang efisien dan keputusan pendanaan yang bijaksana 

dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan, terutama jika kebijakan 

dividen dikelola dengan baik. Kebijakan dividen yang tepat tidak hanya mencerminkan kinerja 

keuangan suatu perusahaan, namun juga memberikan sinyal positif kepada investor sehingga 

memperkuat kepercayaan pasar. Oleh karena itu, penting untuk mengintegrasikan keputusan 

investasi, pembiayaan, dan kebijakan dividen untuk mengembangkan strategi guna 

meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. 
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