MUSYTARI

ISSN : 3025-9495

Neraca Akuntansi Manajemen, Ekonomi

Vol 25 No 11 Tahun 2026

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEPUTUSAN PENDANAAN, DAN KEBIJAKAN DIVIDEN

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Systematic Literature Review)

Tetty Asriyanti

Manajemen, Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pamulang

*Corresponding author: tettyasriyanti004@gmail.com

ABSTRACT

Corporate value is one indicator that reflects investors’ assessment of a
company’s performance and prospects. Investment decisions, financing
decisions, and dividend policies are factors that can influence corporate
value because they relate to asset management, the selection of
financing sources, and the distribution of profits to shareholders. This
study aims to examine the impact of investment decisions, financing
decisions, and dividend policies on corporate value using the Systematic
Literature Review (SLR) method. The study was conducted by reviewing
scientific articles relevant to the research topic based on predetermined
selection criteria. The collected literature was analyzed to identify
research findings, similarities, differences, and trends in the
relationships among variables. This study is expected to provide an
overview of the role of investment decisions, financing decisions, and
dividend policies in enhancing firm value, while also identifying research
gaps that can serve as a basis for future research.

Keywords: Investment Decisions, Financing Decisions, Dividend Policies,
Firm Value, Systematic Literature Review.

ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator yang mencerminkan
penilaian investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen menjadi faktor
yang dapat memengaruhi nilai perusahaan karena berkaitan dengan
pengelolaan aset, pemilihan sumber pembiayaan, serta pembagian laba
kepada pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan melalui metode Systematic Literature
Review (SLR). Penelitian dilakukan dengan menelaah artikel ilmiah yang
relevan dengan topik penelitian berdasarkan kriteria pemilihan sumber
yang telah ditentukan. Literatur yang terkumpul dianalisis untuk
mengidentifikasi temuan penelitian, persamaan, perbedaan, serta
kecenderungan hubungan antarvariabel. Kajian ini diharapkan dapat
memberikan gambaran mengenai peran keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan dividen dalam meningkatkan nilai perusahaan,
sekaligus mengidentifikasi kesenjangan penelitian yang dapat menjadi
dasar bagi penelitian selanjutnya.
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Kata kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan
Dividen, Nilai Perusahaan, Systematic Literature Review.

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator yang menggambarkan penilaian investor
terhadap kinerja perusahaan.Penilaian tersebut berkaitan dengan kapasitas perusahaan dalam
mengelola sumber daya yang di miliki serta potensi keberhasilanya di masa depan.Dengan
demikian, nilai perusahaan menjadi pertimbangan bagi para investor sebelum menentukan
keputusan investasinya (Sari et al., 2022). Tidak hanya bergantung pada kinerja perusahaan,
harga saham juga dapat di jadikan salah satu indiktor untuk menilai tingkat keberhasilan sebuah
perusahaan. Ketika harga saham berada pada level yang tinggi,minat serta keyakinan investor
biasanya akan semakin meningkat terhadap kapabilitas dan prospek perusahaan pada masa
mendatang. Dengan demikian perusahaan perlu melakukan upaya untuk meningkatkan nilai
perusahaan,agar nilai perusahaan menjadi pertimbangan investor sebelum menentukan
investasinya (Manajemen et al., 2023).

Keputusan investasi merupakan langkah perusahaan dalam menentukan pendapatan
dana dengan tujuan mendapatkan keuntungan di masa depan. Pelaksanaan keputusan investasi
yang tepat dapat menghasilkan kinerja yang optimal dan berfungsi sebagai sinyal positif bagi
investor, sehingga pada akhirnya dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan. Selain
keputusan investasi keputusan pendanaan berhubungan dengan cara perusahaan menetapkan
sumber dana yang akan digunakan untuk menjalankan kegiatan perusahaan, baik dari sumber
internal maupun eksternal. Penentuan sumber pendanaan yang sesuai dapat memengaruhi nilai
perusahaan karena terkait dengan kondisi serta risiko keuangan vyang dihadapi
perusahaan.Sementara itu, kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai
pembagian laba kepada para pemegang saham. Tingkat dividen yang dibagikan dapat menjadi
sinyal terkait kondisi perusahaan dan diharapkan mampu meningkatkan nilai
perusahaan.(Herawati et al., 1819)

Keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen merupakan bagian
dari keputusan keuangan yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. Ketiganya saling
berhubungan, karena perusahaan perlu menentukan penggunaan dana, memilih sumber
pendanaan, serta menetapkan pembagian laba secara tepat agar dapat mendukung
keberlanjutan dan perkembangan perusahaan. Oleh sebab itu, penting untuk mengkaji
pemahaman mengenai hubungan ketiga keputusan tersebut dengan nilai perusahaan
berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

Oleh karena itu,penelitian ini di lakukan untuk mengkaji serta menganalisis hasil-hasil
penelitian terdahulu mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat memberikan gambaran mengenai
temuan penelitian yang telah ada.
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RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas maka masalah
dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan berdasarkan hasil
penelitian terdahulu?
2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan berdasarkan hasil
penelitian terdahulu?
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan berdasarkan hasil
penelitian terdahulu?
4. Bagaimana persamaan dan perbedaan hasil penelitian terdahulu mengenai ketiga
variabel tersebut?
Tujuan penelitian ini adalah mengidentifikasi, membandingkan, dan menyintesis hasil
penelitian terdahulu mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

KAJIAN PUSTAKA
Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah keputusan perusahaan untuk menempatkan dana pada aset
atau proyek yang diperkirakan mampu memberikan manfaat di masa depan. Keputusan ini
meliputi penentuan proyek, pengadaan aset, serta pelaksanaan pengembangan usaha.
Keputusan investasi yang dinilai baik dapat berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor karena
menandakan adanya potensi pertumbuhan perusahaan. Mohammad et al. (2023) menemukan
bahwa keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada sektor
pertambangan. Pola yang sejalan juga dilaporkan oleh Tyastriana et al. (2024) pada perusahaan
properti dan perumahan di Indonesia. Oleh karena itu, dalam penelitian ini, keputusan investasi
dimaknai sebagai keputusan pengalokasian dana yang berpeluang memengaruhi penilaian pasar
terhadap perusahaan.

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan merupakan keputusan perusahaan untuk menetapkan sumber dana
yang akan digunakan dalam menjalankan kegiatan operasional serta membiayai investasi.
Sumber dana tersebut dapat berasal dari internal, misalnya laba ditahan, maupun dari
eksternal, seperti utang dan penerbitan saham. Penetapan struktur pendanaan perlu
mempertimbangkan biaya modal, risiko keuangan, serta kapasitas perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya. Mohammad et al. (2023) menemukan bahwa keputusan pendanaan tidak
berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan pada sampel perusahaan pertambangan,
sedangkan Tyastriana et al. (2024) turut melaporkan temuan yang tidak signifikan pada
perusahaan properti dan perumahan. Hasil ini mengindikasikan bahwa pengaruh keputusan
pendanaan dapat bervariasi sesuai sektor dan kondisi perusahaan.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan terkait berapa bagian laba yang didistribusikan
kepada pemegang saham dan berapa bagian laba yang dipertahankan untuk memenuhi
kebutuhan perusahaan. Bagi investor, pembagian dividen dapat berfungsi sebagai petunjuk



Neraca Akuntansi Manajemen, Ekonomi
Vol 25 No 11 Tahun 2026

MUSYTARI

ISSN : 3025-9495

mengenai kondisi serta prospek perusahaan, namun penahanan laba juga dapat dimanfaatkan
untuk mendukung investasi dan mendorong pertumbuhan. Mohammad et al. (2023) menemukan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada sektor
pertambangan, sedangkan Tyastriana et al. (2024) menemukan bahwa pengaruhnya tidak
signifikan pada perusahaan properti dan perumahan. Variasi hasil tersebut menjadi dasar
penting untuk membandingkan temuan dari beragam penelitian, alih-alih mengasumsikan
bahwa kebijakan dividen selalu menimbulkan efek yang serupa.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pasar terhadap kondisi, kinerja, dan prospek
perusahaan. Pada perusahaan yang go public, nilai perusahaan umumnya dinilai dengan
menggunakan rasio seperti Price to Book Value (PBV) atau indikator pasar lainnya. Nilai
perusahaan juga dapat merefleksikan ekspektasi investor mengenai kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba serta kemampuannya dalam mengelola risiko pada masa mendatang.
Dalam penelitian Mohammad et al. (2023) dan Tyastriana et al. (2024), nilai perusahaan
berperan sebagai variabel terikat yang ditelaah kaitannya dengan keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Meskipun hasil studi mereka tidak sepenuhnya
konsisten, kajian ini dilakukan untuk membandingkan temuan serta konteks penelitian guna
mengidentifikasi pola hasil yang muncul.

Tabel 1. Penelitian Terdahulu

No Nama Peneliti Persamaan
dan tahun Judul e Hasil
dengan riset ini
1 Pengaruh Sama-sama variabel
(Umi Nur keputusan membahas keputusan
Janah& Kurnia | investasi, keputusan investasi tidak
Rina keputusan investasi, berpengaruh
Ariani,2022) pendanaan dan | keputusan secara
Kebijakan pendanaan, signifikan
dividen kebijakan terhadap nilai
terhadap nilai | dividen, dan nilai | perusahaan.
perusahaan perusahaan. berpengaruh
(Studi Empiris secara
pada signifikan
Perusahaan terhadap nilai
Sektor perusahaan.
Keuangan yang variabel
Terdaftar di kebijakan
Bursa Efek dividen
Indonesia berpengaruh
Periode 2018- terhadap nilai
2020) perusahaan.
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Nama Peneliti

2018-2022

No dan tahun Judul Persan?aan. : Hasil

dengan riset ini

2 | (Gita Aulia Pengaruh Sama-sama keputusan
Fasya, keputusan menguji ketiga investasi
Zufrizal, pendanaan, keputusan berdampak
&Jalilah keputusan keuangan positif serta
Ilmiha,2025) investasi terhadap nilai signifikan pada

Dan kebijakan | perusahaan. nilai
dividen perusahaan.
terhadap nilai keputusan
perusahaan pendanaan
Dengan good berdampak
corporate negatif serta
governance signifikan pada
sebagai nilai
Variabel perusahaan.
moderating kebijakan
pada dividen
perusahaan berdampak
Manufaktur di negatif serta
bursa efek signifikan pada
indonesia nilai
perusahaan.

3 | (Renita Putri Pengaruh Sama-sama Keputusan
Anggraeni keputusan menelaah investasi
Suhendar& investasi, pengaruh berpengaruh
V. Santi ukuran keputusan positif
Paramita,2024) | perusahaan, investasi, terhadap nilai

Keputusan keputusan perusahaan.
pendanaan dan | pendanaan, dan Keputusan
kebijakan kebijakan dividen | pendanaan
dividen terhadap nilai berpelngaruh
terhadap perusahaan. negatif

Nilai terhadap nilai
perusahaan perusahaan.
pada Kebijakan
perusahaan sub dividen tidak
sektor berpelngaruh
Perbankan terhadap nilai
yang terdaftar perusahaan.
di bei periode
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Nama Peneliti

No dan tahun Judul Persan?aan. : Hasil
dengan riset ini
4 | (Baiq Fitri Pengaruh Sama-sama Berdasarkan
Arianti1&Riya | Struktur Modal, | mengkaji hasil uji t
Yatiningrum, Pertumbuhan keputusan (parsial)
2022) Penjualan Dan | investasi sebagai | menunjukkan
Keputusan faktor yang bahwa
Investasi berhubungan keputusan
Terhadap Nilai | dengan nilai investasi
Perusahaan perusahaan. berpengaruh
secara positif
dan tidak
berpengaruh
signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
5 | Winda Rina Keputusan Sama-sama Hasil uji-t
Valen Br investasi, membahas menyatakan
Togatorop kebijakan keputusan bahwa
utang, dan investasi dan keputusan
kebijakan kebijakan dividen | investasi (PER)
dividen pada dalam kaitannya | memengaruhi
nilai dengan nilai nilai
perusahaan perusahaan. perusahaan
(PBV).
uji statistik
menunjukkan
bahwa
kebijakan

utang (DER)
tidak
memberikan
pengaruh pada
nilai
perusahaan
(PBV).
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No Nama Peneliti Persamaan
dan tahun Judul N Hasil
dengan riset ini
Elizabeth Sih Pengaruh Sama-sama Keputusan

6 | Kawuryan & Kebijakan mengkaji investasi dan
Siti Puryandani | Manajemen keputusan kebijakan
(2023) Keuangan investasi, dividen

terhadap Nilai | keputusan berpengaruh
Perusahaan pendanaan, terhadap nilai
dengan Ukuran | kebijakan perusahaan,
Perusahaan dividen, dan nilai | sedangkan
sebagai perusahaan. keputusan
Variabel pendanaan
Moderasi tidak
berpengaruh.

7 | Monica Nada Pengaruh Ketiga variabel Keputusan
Tyastriana, Keputusan utama dan nilai investasi
Irma Citrayani, | Investasi, perusahaan sesuai | berpengaruh
& Jombrik Keputusan dengan topik SLR. | positif
(2024) Pendanaan dan signifikan,

Kebijakan sedangkan
Dividen keputusan
terhadap Nilai pendanaan dan
Perusahaan kebijakan
Properti dan dividen tidak
Perumahan di berpengaruh
Indonesia signifikan.

8 |W. Pengaruh Mengkaji seluruh | Keputusan
Mohammad, C. | Keputusan variabel utama investasi dan
Lusiana, S. Nur | Investasi, pada sektor kebijakan
Azizah, & M. Kebijakan pertambangan. dividen
Mahdi (2023) Dividen, serta berpengaruh

Keputusan positif,
Pendanaan sedangkan
terhadap Nilai keputusan
Perusahaan pendanaan
Sektor tidak
Pertambangan berpengaruh.
di Bursa Efek

Indonesia
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No Nama Peneliti Persamaan
dan tahun Judul N Hasil
dengan riset ini
9 | Dina Hikmah Pengaruh Mengkaji tiga keputusan
Ramadhanti, | | Keputusan variabel utama investasi
Gusti Agung Investasi, dan nilai berpengaruh
Arista Keputusan perusahaan pada | positif dan
Pradnyani, & Pendanaan dan | indeks LQ45. signifikan
Alamsyah Kebijakan terhadap nilai
(2025/2026) Dividen perusahaan,
terhadap Nilai sedangkan
Perusahaan keputusan
pada pendanaan dan
Perusahaan kebijakan
Indeks LQ45 dividen
yang Terdaftar berpengaruh
di BEI Tahun negatif dan
2019-2023 tidak signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Metode yang
digunakan
adalah
pendekatan
kuantitatif
dengan regresi
data panel
menggunakan
Fixed Effect
Model (FEM).
10 | Monica Nada Pengaruh Sesuai dengan keputusan
Tyastriana, Keputusan fokus hubungan investasi
Irma Citrayani, | Investasi, keputusan berpengaruh
& Jombrik Keputusan keuangan dan positif
(2024) Pendanaan dan | nilai perusahaan. | signifikan;
Kebijakan keputusan
Dividen pendanaan dan
terhadap Nilai kebijakan
Perusahaan dividen tidak
Properti dan signifikan.
Perumahan di
Indonesia

Sumber: Google Scholar
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METODE PENELITIAN
Pendekatan penelitian ini adalah menggunakan tinjauan literatur sistematis (SLR),

terkadang juga di sebut sebagai tinjauan literatur sistematis. Menurut (Priharsari et al., 2022)
tujuan literatur sistematis adalah untuk mengidentifikasi, mengkaji, dan menganalisis
penelitian terdahulu secara sistematis serta memperoleh gambaran yang lebih menyeluruh
mengenai suatu topik penelitian.

Alat publish and perish di gunakan untuk memperoleh publikasi Sinta yang terindeks melalui
Google Scholar, yang kemudian menjadi sumber data penelitian. Dalam penelitian ini
diterapkan dua kriteria, yaitu inklusi dan eksklusi. Kriteria inklusi merupakan unsur atau
ketentuan yang dipakai untuk memasukkan artikel yang akan ditelaah, sedangkan kriteria
eksklusi adalah variabel atau ketentuan yang digunakan untuk memutuskan apakah suatu
Kedua acuan tersebut akan digunakan untuk menilai penggunaan data yang dikumpulkan
sebagai sampel penelitian. Berikut disajikan kriteria inklusi:

1. Artikel membahas tentang pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

2. Menggunakan database Google scholar untuk mencari literatur.

Artikel yang di rilis antara tahun 2021 dan 2026

4. Artikel yang terindeks sinta

w

HASIL DAN PEMBAHASAN
Artikel ini menganalisis dan membahas tentang variable-variabel Manajemen Keuangan

yaitu: Kepemilikan manajerial, Kebijakan Dividen, Kinerja Keuangan, Kinerja Perusahaan.
Dimana Kepemilikan Manajerial dan Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Kebijakan
Dividen dan kinerja perusahaan. Riset terdahulu yang relevan dengan artikel ini di antaranya
adalah:

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi menggambarkan bagaimana perusahaan menempatkan dananya
pada aset atau proyek yang diperkirakan memberikan manfaat di masa mendatang. Mohammad
et al. (2023) menemukan adanya pengaruh positif keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan pada sektor pertambangan. Tyastriana et al. (2024) juga melaporkan pengaruh
positif yang signifikan pada perusahaan properti dan perumahan.

Dua penelitian tersebut memiliki kesamaan bahwa keputusan investasi berhubungan
secara positif dengan nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena investasi yang dinilai
memiliki prospek baik berfungsi sebagai sinyal pertumbuhan serta meningkatkan potensi arus
kas bagi investor. Namun demikian, temuan tersebut perlu dipahami sesuai dengan sampel dan
periode penelitian masing-masing.

Pengaruh Keputusan pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber modal, baik yang berasal dari
utang maupun ekuitas. Pendanaan yang tepat dapat menunjang ekspansi serta kegiatan
operasional, namun jika utang digunakan secara berlebihan, beban bunga dan risiko keuangan
dapat meningkat. Mohammad et al. (2023) menunjukkan bahwa keputusan pendanaan tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan.
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Temuan yang sejalan juga dilaporkan Tyastriana et al. (2024) pada sektor properti dan
perumahan. Konsistensi hasil ini mengisyaratkan bahwa keputusan pendanaan tidak selalu
menjadi pertimbangan utama investor dalam kedua konteks tersebut; besarnya dampak dapat
dipengaruhi oleh besaran utang, risiko bisnis, dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen adalah keputusan terkait besarnya laba yang didistribusikan kepada
pemegang saham serta bagian yang dialokasikan untuk dipertahankan guna memenuhi
kebutuhan perusahaan. Mohammad et al. (2023) menemukan bahwa kebijakan dividen
memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan.
Sebaliknya, Tyastriana et al. (2024) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor properti dan perumahan.

Perbedaan temuan tersebut dapat disebabkan oleh karakteristik masing-masing sektor,
kebutuhan pendanaan internal, pola atau kebiasaan pembagian dividen, serta bagaimana
investor mengevaluasi prospek perusahaan. Dengan demikian, berdasarkan dua penelitian ini
saja, tidak tepat untuk menyimpulkan bahwa kebijakan dividen selalu berdampak positif atau
selalu tidak berdampak.

Persamaan dan Perbedaan Hasil Penelitian Terdahulu

Berdasarkan perbandingan Mohammad et al. (2023) dan Tyastriana et al. (2024),
persamaannya ialah keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan keputusan pendanaan tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan pada sampel yang
diteliti. Adapun perbedaannya terletak pada kebijakan dividen: Mohammad et al. (2023)
menemukan adanya pengaruh positif, sementara Tyastriana et al. (2024) menemukan hasil yang
tidak signifikan. Oleh karena itu, jawaban atas rumusan masalah nomor 4 adalah bahwa
penelitian terdahulu memiliki kesamaan pada keputusan investasi dan keputusan pendanaan,
tetapi berbeda pada kebijakan dividen. Perbedaan ini kemungkinan dipengaruhi oleh sektor
perusahaan, periode observasi, sampel, serta kondisi keuangan perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan penelitian terdahulu yang tercantum dan ditelusuri untuk penyusunan draf
ini, keputusan investasi, keputusan pendanaan, serta kebijakan dividen merupakan komponen
penting dalam proses pengambilan keputusan keuangan perusahaan. Akan tetapi, temuan
penelitian yang ada tidak sepenuhnya konsisten. Keputusan investasi relatif lebih sering
dilaporkan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan hasil terkait
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen menunjukkan variasi, mulai dari berpengaruh,
tidak berpengaruh, hingga berbeda arah. Variasi tersebut dapat dipengaruhi oleh karakteristik
sektor, periode penelitian, proksi pengukuran, dan metode analisis yang digunakan.
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SARAN

Berdasarkan kesimpulan tersebut, saran dalam artikel ini bahwa informasi yang diperoleh
berasal dari hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi
perusahaan dalam menetapkan kebijakan yang akan dilakukan. Penelitian ini hanya menguji
hubungan kepemilikan manajerial dan kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen serta
kinerja perusahaan.
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