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Abstract. Economic growth can be an assessment material for the development of a country's progress. In this 

case, companies have an important role in advancing the country's economy, in line with the large number of 

companies that make competition in the business world run tight. A good increase in share prices will provide an 

increase in company value. The aim of conducting this research is to analyze the influence of dividend policy, 

investment decisions and market risk on company value which is moderated by stock returns. This research uses 

qualitative or descriptive methods and is presented in the form of a literature study. The results of this research 

show that dividend policy, investment decisions and market risk influence company value. Apart from that, 

dividend policy, investment decisions and market risk can be moderated by stock returns in influencing company 

value. 
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Abstrak. Pertumbuhan ekonomi dapat menjadi suatu bahan penilaian bagi perkembangan kemajuan sebuah 

negara. Dalam hal ini, perusahaan memiliki peran penting dalam memajukan perekonomian negara, sejalan 

dengan begitu banyaknya perusahaan yang membuat persaingan dalam dunia usaha berjalan secara ketat. 

Kenaikan harga saham yang baik akan memberikan peningkatan terhadap nilai perusahaan. Tujuannya dalam 

melakukan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen, keputusan investasi, dan risiko 

pasar terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi dengan return saham. Peneltian ini menggunakan metode 

kualitatif atau deskriptif dan disajikan dalam bentuk studi literatur. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen, keputusan investasi, dan risiko pasar berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 

kebijakan dividen, keputusan investasi, dan risiko pasar mampu dimoderasi oleh return saham dalam 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, Risiko Pasar, dan Return Saham. 

 

 

LATAR BELAKANG 

Pertumbuhan ekonomi dapat menjadi suatu bahan penilaian bagi perkembangan 

kemajuan sebuah negara. Kemajuan itu juga harus didampingi dengan kesejahteraan seluruh 

elemen masyarakat. Dalam hal ini, perusahaan memiliki peran penting dalam memajukan 

perekonomian negara, sejalan dengan begitu banyaknya perusahaan yang membuat persaingan 

dalam dunia usaha berjalan secara ketat (Murtini et al., 2019). Perkembangan teknologi yang 

sangat cepat membuat kemudahan dalam mencari informasi, begitupun informasi mengenai 

harga saham. Indikator yang digunakan dalam penilaian perusahaan adalah harga saham. Nilai 
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perusahaan akan meningkat bersamaan dengan kenaikan harga saham yang kuat (Halim & 

Hafni, 2019). 

Berdasarkan fakta yang ada, pada awal bulan Maret 2023 berada di level 6.866,46, Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami kenaikan 0,34%. Sebelumnya, indeks masih 

menguat, naik 0,39% menjadi 6.869,62. Berdasarkan data, 285 saham datar, 119 saham 

melemah, dan 176 saham menguat. Selain itu, ada 625 juta saham dengan nilai perdagangan 

baru Rp 455 miliar yang terlibat. Investor juga mencermati Wall Street yang ditutup melemah 

pada bulan sebelumnya dan data aktivitas manufaktur di Indonesia. Sektor manufaktur 

Indonesia diperkirakan tumbuh menjadi 51,8 dari 51,3 pada bulan Januari, menurut data PMI. 

Penguatan positif terhadap kinerja perusahaan akan menguntungkan IHSG. Investor perlu 

menyadari hal ini. Terakhir, informasi tentang perekonomian dunia dapat dikonsultasikan 

ketika mengambil keputusan investasi. Contohnya termasuk aktivitas manufaktur di Tiongkok, 

Jepang, Eropa, Amerika Serikat, dan data inflasi Jerman sebagai acuan (Muhammad, 2023). 

Nilai perusahaan adalah sebuah pemahaman dari pemegang saham yang berkaitan 

dengan harga saham. Ketika nilai sebuah perusahaan itu tinggi, maka pemegang saham  dapat 

percaya akan peningkatan perusahaan kedepannya serta memiliki keyakinan bahwa 

kemakmuran pemegang saham dapat terjamin (Mardiana & Wuryani, 2019). Terdapat 

beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya seperti kebijakan 

dividen, keputusan investasi, dan risiko pasar.  

Ketika perusahaan memperoleh laba, pemegang saham memiliki hak mendapatkan 

bagian laba tersebut. Keputusan untuk melakukan pembagian laba atau tidak disebut dengan 

kebijakan dividen. Peningkatan jumlah saham yang beredar dan adanya pengurangan harga per 

saham yang dimiliki perusahaan dapat disebabkan dari pembagian dividen dalam bentuk saham 

tadi (Oktaviarni, 2019).  

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan investasi. 

Menurut Lutfiansyah dan Machdar (2022) keputusan investasi adalah ketika manajer keuangan 

membuat penetapan atas aset yang akan diserahkan untuk diinvestasikan dengan 

mengharapkan keuntungan yang besar di masa depan. Keputusan tersebut dapat terpengaruh 

oleh beberapa hal, misalnya risiko pasar. Menurut Sugiharto (2023) risiko pasar merupakan 

risiko yang timbul ketika nilai investasi mengalami penurunan dikarenakan adanya perubahan 

atau pergerakan pasar. Ketika tingkat risiko pasar turun, tingkat pengembalian saham atau 

return saham terancam menurun.  
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Return saham dapat menjadi salah satau faktor yang dapat memperlemah ataupun 

memperkuat pengaruh faktor-faktor di atas terhadap nilai perusahaan. Return saham 

merupakan hasil yang didapatkan dari sebuah investasi maupun perdagangan saham dalam 

jangka waktu tertentu yang berupa keuntungan atau kerugian (Julianto & Syafarudin, 2020).  

Dengan demikian, tujuan penulis dalam membuat artikel ini adalah untuk menganalisis 

pengaruh kebijakan dividen, keputusan investasi, dan risiko pasar terhadap nilai perusahaan 

yang dimoderasi dengan return saham. 

 

KAJIAN TEORITIS 

Agency Theory 

Pencetus pertama kali teori agensi Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan  bahwa 

hubungan keagenan terjadi antara adanya seseorang atau lebih sebagai pihak prinsipal 

mengontrak tenaga kerja sebagai pihak agen untuk melakukan sejumlah jasa dan akan 

menyerahkan wewenang dalam pembuatan keputusan kepada pihak agen. Prinsipal ini 

merupakan para pemegang saham ataupun investor, sedangkan agen merupakan para 

manajemen yang dikontrak untuk mengatur serta mengelola keuangan perusahaan. Teori ini 

menyatakan adanya perbedaan kepentingan yang dimiliki agen dan prinsipal dapat memicu 

konflik. Hubungan ini cenderung akan adanya ketidakseimbangan informasi (asymmetrical 

information). Terkait prospek perusahaan di masa depan, manajemen yang bertindak sebagai 

agen mengetahui lebih banyak dibandingkan pemegang saham yang bertindak sebagai 

prinsipal. 

Signaling Theory 

Menurut Brighanm dan Houstond (2011) teori sinyal merupakan teori mengenai langkah-

langkah yang diambil oleh manajemen perusahaan memberikan gambaran kepada investor 

mengenai pandangan manajemen terhadap masa depan perusahaan. Asimetri informasi antara 

manajemen bisnis dan pihak-pihak yang memiliki kepentingan terhadap informasi tercermin 

dalam teori sinyal. Oleh karena itu, manajer wajib menginformasikan kepada berbagai pihak 

yang memiliki kepentingan dengan cara menyebarkan laporan keuangan. Menurut teori sinyal, 

pengguna laporan keuangan suatu perusahaan harus menerima sinyal darinya. Sinyal ini akan 

berisi rincian tentang tindakan yang diambil manajemen untuk memenuhi permintaan pemilik. 

Bird in Hand Theory 

Teori ini dikembangkan oleh Gordon (1956) dan Lintner (1962) yang menyatakan bahwa 

aliran dividen di masa depan didiskontokan pada tingkat bunga yang lebih rendah dari 

keuntungan modal yang diharapkan. Teori ini menjelaskan bahwa investor mencari sebagian 
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besar keuntungan perusahaan sebagai dividen karena membeli saham adalah cara utama 

mereka untuk mencapai tujuan tersebut. Investor tidak akan melakukan investasi tambahan 

pada perusahaan jika pembayaran dividen dibagikan dalam jangka waktu yang lama. 

Perusahaan yang ingin membayar dividen sekarang akan mengetahui bahwa investor bersedia 

membayar mahal untuk produk mereka. 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah sebuah pemahaman dari pemegang saham yang berkaitan 

dengan harga saham (Mardiana & Wuryani, 2019). Perusahaan ingin menghasilkan laba 

sebanyak mungkin untuk memaksimalkan nilainya. Tujuan utama suatu bisnis adalah 

memaksimalkan nilai perusahaan agar dapat menguntungkan atau menyejahterakan pemegang 

sahamnya (Surbakti & Machdar, 2022). Para pelaku bisnis dipaksa oleh persaingan ini untuk 

mempertimbangkan strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menjamin kelangsungan 

hidupnya (Septhiani & Machdar, 2022). Setiap bisnis harus menciptakan strategi jangka 

pendek dan jangka panjang untuk kelangsungan perusahaan dengan tetap mempertimbangkan 

lingkungan dan keadaan yang ada jika ingin bertahan dalam kondisi tersebut (Kusmiyati & 

Machdar, 2023). 

Kebijakan Divden 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang dibuat perusahaan dalam penggunaan laba 

antara membagikan laba kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan menahan 

laba yang diperoleh dalam bentuk laba ditahan (Amaliyah & Herwiyanti, 2020). Kebijakan 

dividen ini akan menjadi penilaian terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan akan memutuskan 

bahwa laba yang mereka peroleh akan dibagikan atau menjadi investasi terhadap 

keberlansungan perusahaan. Artinya, laba tersebut dapat menjadi saldo laba ditahan untuk 

mendanai perusahaan di masa depan (Pambudi et al., 2022). 

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah keputusan yang dibuat perusahaan untuk menanamkan modal 

pada suatu bidang serta aset tertentu dengan jangka waktu yang sudak ditentukan. Investasi ini 

dilakukan dengan aspirasi untuk meraih laba yang substansial di waktu yang akan datang. 

Karena penetapan investasi yang baik akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi. 

Begitupun sebaliknya, ketika keputusan investasi selalu keliru dan buruk akan membuat 

investor memutuskan untuk menarik dananya dari perusahaan (Tambunan et al., 2019). 
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Risiko Pasar 

Risiko pasar merupakan risiko yang muncul karena adanya perubahan atau fluktuasi di 

pasar, seperti perubahan suku bunga, perubahan nilai tukar, risiko ekuitas, dan risiko komoditas 

(Windasari & Purwanto, 2020). Risiko pasar juga biasa disebut dengan risiko sistematis. Risiko 

sistemis adalah risiko yang sangat erat hubungannya dengan suatu sekuritas yang timbul dari 

faktor makro atau peristiwa di luar perusahaan dan tidak dapat didiversifikasi (Sartika & 

Machdar, 2022). 

Return Saham  

Return merupakan imbalan yang diterima investor atas modal yang diberikan kepada 

perusahaan dari penanaman modalnya. Return saham diperoleh dari dividen dan capital gain. 

Keuntungan yang dihasilkan dari perbedaan positif antara harga beli dan harga jual saham 

dapat disebut sebagai capital gain. Semakin tinggi minat investor untuk menginvestasikan dana 

pada perusahaan tersebut, maka potensi return saham yang diperolehnya juga semakin besar 

(Dewi & Yudowati, 2020). 

Berdasarkan uraian teori di atas, maka kerangka konseptual dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kebijakan Dividen 

(KbjDvd) 

Keputusan Investasi 

(KptsInvs) 

Risiko Pasar (RskPsr) 

Nilai Perusahaan 

(NilPrshn) 

Return Saham 

(RtrnShm) 
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METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Desain penelitian ini menerapkan metode kualitatif atau deskriptif. Penelitian ini 

disajikan dalam bentuk studi literatur. Studi literatur melibatkan proses analisis yang mendalam 

serta peninjauan kembali terhadap fakta-fakta yang telah ada. Sumber data yang dapat 

digunakan biasanya berupa ebook, jurnal, mapun artikel. Penulis akan mencari sumber dari 

sebuah teori ataupun konsep, kemudian menganalisis kembali teori yang sudah didapat dari 

pengumpulan data yang sudah dilakukan (Habsy, 2017). 

Variabel Dependen 

Nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan keadaan tertentu yang telah dicapai 

perusahaan serta menjadi hal yang dapat menggambarkan tingkat kepercayaan yang diperoleh 

dari masyarakat dan investor selama periode kegiatan sejak perusahaan didirikan (Susanti et 

al., 2019). Menurut penelitian Amaliyah dan Herwiyanti (2020) pengukuran yang digunakan 

untuk nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 

PBV= 
Harga Pasar Per Lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham
 

Variabel Independen 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dibuat perusahaan atas penggunaan laba 

sebagai dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham atau laba tersebut ditahan untuk 

investasi masa depan perusahaan (Maharani, 2021). Dalam penelitian Milenia dan Muid (2022) 

kebijakan dividen dapat diukur menggunakan pengukuran berikut: 

DPR= 
Dividen Per Lembar Saham

Laba Per Lembar Saham
 

Menurut Fauziah dan Haryono (2018) keputusan investasi adalah keputusan mengenai 

penanaman sejumlah dana oleh investor pada suatu perusahaa dengan jangka waktu tertentu, 

biasanya dapat dalam jangka waktu yang pendek dan panjang. Mengacu pada penelitian 

Nelwan dan Tulung (2018) keputusan investasi dapat diukur menggunakan rumus berikut: 

PER= 
Harga Per Lembar Saham

Laba Per Lembar Saham
 

Risiko pasar atau risiko sistematis merupakan risiko yang timbul atas kejadian diluar 

perusahaan atau faktor makro yang tidak dapat didiversifikasi. Meskipun portofolio sudah 

dibentuk, risiko sistematis tidak semudah itu menghilang. Maka, seorang investor harus lebih 

memperhatikan lagi risiko ini (Sartika & Machdar, 2022). Menurut penelitian Wibowo (2021) 

risiko sistematis dapat diukur dengan konsep model indeks tunggal beta (β).  

Mr = α + βi (Rm) + e 
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Return saham adalah tingkat pengembalian saham sebagai keuntungan yang diperoleh 

investor atas investasi yang telah dilakukan. Return tersebut dapat berupa dividen (yield) dan 

capital gain (loss) (Fitroh & Fauziah, 2022). Menurut penelitian  Ningrum dan Hermuningsih 

(2020), rumus yang digunakan dalam mengukur tingkat pengembalian saham adalah sebagai 

berikut: 

Rt= 
Pt- Pt-1

Pt-1

 

Keterangan: 

Rt  : Return saham 

Pt  : Harga saham saat ini 

Pt-1  : Harga saham periode sebelumnya 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen berkaitan dengan laba yang diperoleh perusahaan. Ketika manajemen 

mampu melakukan pembayaran dividen yang lebih tinggi dan sesuai kurun waktu yang 

ditentukan, maka hal tersebut meningkatkan kepercayaan investor kepada perusahaan. Artinya, 

investor juga akan percaya bahwa kinerja perusahaan lebih baik dan kondisi keuangan 

perusahaan sedang kuat. Akhirnya nilai perusahaan dari sudut pandang investor pun akan terus 

meningkat (Setiawan et al., 2021). Seperti yang dikemukakan oleh Nurvianda dan Ghasarma 

(2018), serta Ayu dan Kusumawati (2020) bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan yang berarti ketika semakin tinggi pembagian dividen maka nilai 

perusahaan pun akan terus meningkat. Namun hal tersebut bertolak belakang pada penelitian 

yang dilakukan oleh Jaya (2021) dan Maharani (2021) yang menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian yang dilakukan 

oleh Hendryani dan Amin (2022) dan Astika et al. (2019) menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Kegiatan investasi perusahaan dapat mengarah pada tercapainya tujuan perusahaan, 

maka keputusan investasi memegang peranan penting dalam kelancaran keuangan suatu 

perusahaan (Hendraliany, 2019). Pilihan investasi akan menguntungkan perusahaan, karena 

jika itu terjadi perusahaan dapat mengerahkan sumber dayanya secara bijaksana di antara 

banyak aset pendukungnya, sehingga meningkatkan nilai perusahaan dan membawa manfaat 

di masa depan (Hertina et al., 2020). Hal tersebut didukung oleh penelitian Indriasari et al. 
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(2023) dan Suryandari et al. (2021) yang menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin besar peluang investor membuat keputusan 

untuk berinvestasi maka nilai perusahaan akan meningkat. Namun, berlawanan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Rafi et al. (2021) seta Fauziah dan Haryono (2018) bahwa 

keputusan investasi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Pengaruh Risiko Pasar Terhadap Nilai Perusahaan  

Menurut penelitian Wibowo (2021) risiko pasar berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Bisnis yang berbeda bereaksi secara berbeda terhadap keadaan perekonomian. 

Kerentanan yang tinggi terhadap faktor eksternal berarti risiko yang lebih sistemik bagi dunia 

usaha. Risiko sistemik suatu perusahaan mempengaruhi daya tariknya di mata calon investor 

sehingga berdampak pada menurunnya nilai perusahaan. Sedangkan menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Ginting et al. (2020) menunjukkan bahwa risiko pasar tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut memiliki arti bahwa risiko pasar tidak dapat 

dipengaruhi oleh bagaiman meningkat atau menurunnya harga saham. Nilai perusahaan tidak 

akan berubah hanya karena risiko itu rendah maupun tinggi, karena itu tidak berpengaruh 

terhadap persepsi investor dalam mengambil keputusan investasi. Peningkatan risiko sistemik 

dapat menyebabkan fluktuasi kondisi keuangan dan kinerja organisasi, yang pada akhirnya 

mempengaruhi nilai perusahaan. Keadaan ekonomi lingkungan operasi perusahaan merupakan 

sumber risiko pasar atau risiko sistematis. Karena situasi ekonomi ini berdampak pada semua 

bisnis, diversifikasi tidak dapat menghilangkannya (Verado & Kurniawati, 2021). 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan dengan Return Saham sebagai 

Variabel Moderasi 

Pemegang saham atau investor berupaya memaksimalkan keuntungan (rate of return) 

dengan tetap menerima risiko tertentu. Pengembalian investasi pada saham ini dapat berasal 

dari capital gain atau dividen (Adiwibowo, 2018). Dividen merupakan investasi yang lebih 

menguntungkan daripada keuntungan modal bagi investor yang tujuan utamanya adalah 

menghasilkan uang dengan cepat. Investor akan menganggap perusahaan dengan rasio 

pembayaran dividen yang lebih tinggi lebih menarik (Saputra, 2023). Pembagian laba 

perusahaan menunjukkan kinerja bisnisnya terus membaik, sehingga dividen kepada pemegang 

saham akan menguntungkan. Hal tersebut juga akan meningkatkan nilai harga saham hingga 

return saham yang didapatkan investor pun akan lebih besar (Cahyaningrum et al., 2022). 
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Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan dengan Return Saham 

sebagai Variabel Moderasi 

Proses untuk membuat keputusan investasi ini berlangsung atau berjalan secara konsisten 

hingga mencapai keputusan investasi terbaik.  Semua langkah dalam proses penentuan 

keputusan investasi termasuk menentukan tujuan investasi, kebijakan investasi, pemilihan aset, 

pengukuran, strategi portofolio, dan evaluasi kinerja portofolio (Pintarto & Pujiono, 2021). 

Salah satu faktor yang dapat memotivasi investor untuk mengalokasikan investasinya pada 

suatu perusahaan adalah potensi keuntungan dari saham. Secara umum, investor berupaya 

mencapai tingkat keuntungan investasi yang ideal dengan menggunakan konsep investasi yang 

sesuai karena mereka mengantisipasi keuntungan besar dengan peluang kerugian yang kecil 

(Kusumawardhani & Sapari, 2021). Ketika return saham  meningkat, maka minat investor akan 

lebih besar untuk melakukan investasi. Dengan demikian, keputusan investasi pun dapat 

dipengaruhi dengan seberapa besar atau seberapa tinggi return saham. Nilai perusahaan akan 

meningkat di mata investor sehingga investor akan mengambil keputusan untuk berinvestasi 

terhadap perusahaan tersebut (Rafi et al., 2021). 

Pengaruh Risiko Pasar Terhadap Nilai Perusahaan dengan Return Saham sebagai 

Variabel Moderasi 

Ketika membuat keputusan investasi, para investor juga harus mempertimbangkan risiko 

yang akan dihadapinya saat berinvestasi. Investor harus mampu memproyeksikan potensi 

pengembalian investasi yang tidak terduga serta keuntungan yang diharapkan. Investor harus 

bersedia mengambil risiko lebih besar jika menginginkan return yang tinggi (Ningrum & 

Hermuningsih, 2020). Kebutuhan investor untuk menyusun portofolio investasinya untuk 

mengurangi risiko dan mempertahankan keuntungan yang diharapkan ditunjukkan melalui 

diversifikasi. Mengurangi risiko tanpa mengorbankan keuntungan adalah tujuan investasi bagi 

investor (Jabar & Cahyadi, 2020). Investor mengharapkan distribusi keuntungan yang 

signifikan, atau dividen yang dibayarkan atas saham mereka. Meskipun demikian, tampaknya 

investor berada dalam persaingan yang ketat satu sama lain. Risiko yang dihadapi investor 

meningkat seiring dengan tingkat persaingan (Syahrin & Darmawan, 2018). 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Ada beragam faktor yang dapat memengaruhi penilaian nilai suatu perusahaan, seperti 

kebijakan dividen, keputusan investasi, dan risiko pasar. Faktor-faktor ini dapat diperkuat atau 

dilemahkan oleh variabel lain, seperti return saham. Peneliti berharap penelitian berikutnya 

dapat lebih beragam dan mempertimbangkan penggunaan variabel berbeda atau selain variabel 

pada penelitian ini.  
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