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ABSTRAKSI

Optimalisas nilai perusahaan dapat dicapa melalui pelaksanaan fungs
mangjemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan
Mangjemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang
diambil perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2007-2010, yang sesuai dengan kriteria
yang ditetapkan dan diperoleh sebanyak 25 perusshaan. Penelitian ini
menggunakan uji Ordinary Least Square (OLS) untuk mengetahui pengaruh
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian diketahui keputusan investasi dan keputusan pendanaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nila perusahaan. Adanya pengaruh
positif menunjukkan semakin tinggi adanya keputusan investasi dan pendanaan
yang dilakukan perusahaan akan menalkkan nilai perusahaan. Sedangkan
kebijakan dividen berpengarun negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kata kunci : keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, nilai
perusahaan



ABSTRACT

Optimization of corporate value is obtained, among others, by
implementing financial management functions, in which a financial decision
affects the others, which eventually affects the corporate value. financial
management closely relates to critical-decisions making taken by the firm. This
research aimed to analyze the effect of investment, funding decisions and
dividend policy on the manufacture firm value listed in the Indonesia Sock
Exchange.

Samples were collected from 25 manufacture firms listed in the Indonesia
Sock Exchange for the period of 2007-2010. To be included into the study
samples, the firm had to fulfill the criterion required. This research applied an
Ordinary Least Square (OLS) test to find out the effects of investment decisions,
funding decisions, and dividend policy on the corporate value.

The study resulted in a positive and significant effect of the investment
decisions and funding decisions on the corporate value. The positive effect
explained that the higher the invesment and funding decisions, the higher the
corporate value. Howover, dividend policy had a negative insignificant effect on
the corporate value.

Key words : investment decisions, funding decisions, dividend policy, corporate
value.
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BAB |

PENDAHUL UAN

1.1. Latar Belakang

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran politik para pemegang saham. Pemegang saham,
kreditor dan manger adalah pihak-pihak yang memiliki perbedaan kepentingan
dan perspektif berkenaan dengan perusahaan. Pemegang saham akan cenderung
memaksimalkan nilai saham dan memaksa manajer untuk bertindak sesuai dengan
kepentingan mereka melalui pengawasan yang mereka lakukan. Kreditor di sis
lain cenderung akan berusaha melindungi dana yang sudah mereka investasikan
dalam perusahaan dengan jaminan dan kebijakan pengawasan yang ketat pula
Mangjer juga memiliki dorongan untuk mengegar kepentingan pribadi mereka.
Bahkan tidak tertutup kemung-kinan para manger melakukan investasi walaupun
investasi tersebut tidak dapat memaksimalkan nilai pemegang saham. (Arieska
dan Gunawan, 2011)

Fama dan French (1998) dalam Wibawa dan Wijaya (2010), berpendapat
bahwa optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
mangjemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan
Mangjemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang
diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan

kebijakan dividen. Suatu kombinass yang optima atas ketiganya akan
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memaksimumkan nilai perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan
kemakmuran kekayaan pemegang saham. (Hasnawati,2005).

Sementara itu dalam memaksimumkan nilai perusahaan, menurut Murtini
(2008), manajemen perusahaan dapat melakukan tiga kebijakan, yaitu kebijakan
pendanaan, investass dan dividen. Kebijakan pendanaan adalah kebijakan
mangjemen keuangan untuk mendapatkan dana (baik dari pasar uang maupun
pasar modal). Setelah mendapatkan dana, mangemen keuangan akan
menginvestasikan dana yang diperoleh ke dalam persahaan.

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagal keputusan yang menyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005). Menurut
Brigham dan Houston (2001) dalam Wibawa dan Wijaya (2010), peningkatan
hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar
kewgjiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal
tersebut akan direspon secara positif oleh pasar. Terdapat dua pandangan
mengenai keputusan pendanaan. Pandangan pertama dikenal dengan pandangan
tradisiona yang menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi nilai
perusahaan.

Kebijakan lain yang berkenaan dengan nilai perusahaan adalah keputusan
investasi, dimana keputusan investasi dalam ha ini adalah investas jangka
pendek dan jangka panjang. Menurut Hidayat (2010), keputusan investasi
merupakan faktor penting dalam fungs keuangan perusahaan, dimana nila
perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat tersebut

dapat diartikan bahwa keputusan investas itu penting, karena untuk mencapai
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tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya
akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Tujuan keputusan investasi
adalah memperol eh tingkat keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu.
Keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko yang bisa dikelola, diharapkan
akan menaikkan nilai perusahaan, yang berarti menaikkan kemakmuran pemegang
saham.

Selain pendapat di atas, keputusan yang menyangkut investasi akan
menentukan sumber dan bentuk dana untuk pembiayaannya. Masalah yang harus
dijawab dalam keputusan pendanaan yang dihubungkan dengan sumber dana
adal ah apakah sumber internal atau eksternal, besarnya hutang dan modal sendiri,
dan bagaimana tipe hutang dan modal yang akan digunakan, mengingat struktur
pembiayaan akan menentukan cost of capital yang akan menjadi dasar penentuan
required return yang diinginkan (Hasnawati, 2005).

Satu lagi kebijakan yang harus diperhatikan dalam mengoptimalkan nilai
perusahaan adal ah kebijakan dividen dimana para investor memiliki tujuan utama
untuk meningkatkan kesgjahteraan dengan mengharapkan pengembalian dalam
bentuk dividen maupun capital gain, sedangkan perusahaan mengharapkan
pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan
hidupnya sekaligus memberikan kesejahteraan kepada para pemegang sahamnya,
sehingga kebijakan dividen penting untuk memenuhi harapan pemegang saham
terhadap dividen dengan tidak menghambat pertumbuhan perusahaan di sisi lain.

Penelitian bertujuan mengetahui pengaruh keputusan investasi, pendanaan

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan sehingga dari penelitian ini
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diharapkan dapat diketahui bagaimana keputusan-keputusan keuangan yang
dilakukan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Ha ini akan
mendukung pendapat Fama dan French (1998) dalam Wijaya dan Wibawa (2010),
bahwa dengan optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan
fungsi mangjemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan
Mangjemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang
diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen. Suatu kombinass yang optima atas ketiganya akan
memaksimumkan nilai perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan
kemakmuran kekayaan pemegang saham.

Terdapat beberapa penelitian yang berkaitan dengan keputusan investasi,
pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nila perusahaan, diantaranya
penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
apakah keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan berhasil memberikan konfirmasi
empiris bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Apabila perusahaan mampu
memaksimumkan kemampuannya melalui investasi-investasi tersebut dalam
menghasilkan laba sesua dengan jumlah dana yang terikat, maka dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan harus merencanakan untuk
mengambil kebijakan dividen yang membagikan labanya kepada pemegang

saham dalam bentuk dividen daripada menahan labanya dalam bentuk capital
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gain karena dengan membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Sri Hasnawati (2005) tentang implikasi keputusan investasi, pendanaan,
dan dividen terhadap nilai perusaahaan di Indonesia. Dengan menggunakan
analisis regresi, variabel yang digunakan adalah Keputusan keuangan sebagal
variabel independen atau eksogen dan yang digunakan sebagal variabel dependen
atau eksogen adalah nilai perusahaan. hasil dari penelitian ini menyebutkan
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan deviden secara parsia
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Umi Murtini (2008), pendlitian ini tentang pengaruh mangjemen keuangan
terhadap nilai perusaahaan. Dari penelitian ini dapat diketahui bahwa penentuan
kebijakan mangjemen keuangan yang tepat diharapkan dapat mencapai tujuan
perusahaan, yaitu memaksimumkan nila perusahaan dimana idealya setiap
keputusan yang diambil oleh mangjemen keuangan akan berpengaruh terhadap
nila keuangan. Dengan menggunakan analisis regresi, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan investas dan
kebijakan pendanaan tetapi diketahui bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan
Wibawa (2010). Penelitian ini menggunakan Price Book Value (PBV) sebagai
proksi dari variabel nilai keuangan, Price Earning Ratio (PER) sebagai proks dari
variabel keputusan investasi, Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proks dari

variabel keputusan pendanaan dan Dividend Payout Ratio (DPR). sebagai proksi
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dari variabel kebijakan dividen. Dalam pendlitian ini menggunakan periode
pengamatan yang sama dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010), yaitu empat
tahun, yakni tahun 2007-2010, sehingga informasi yang didapatkan dari pelaporan
keuangan diharapkan menghasilkan pengujian penelitian yang lebih akurat dan
penelitian dapat digeneralisasi. Sehingga dapat digunakan untuk melihat
perkembangan nilai perusahaan dari tahun ke tahun, dimana Price Book Value
(PBV) mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada mangemen dan
organisas perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh.

Berdasarkan uraian tersebut diatas, penulis tertarik melakukan penelitian
lanjutan dengan judul penelitian “PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI,
KEPUTUSAN PENDANAAN, DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP

NILAI PERUSAHAAN".

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang dapat diketahui adanya beberapa
perbedaan hasil penelitian mengenal nilai perusahaan, dimana penelitian Wijaya
dan Wibawa (2010), memberikan konfirmasi empiris bahwa keputusan investas,
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini bertentangan dengan penelitian Umi Murtini (2008), yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut juga mendukung penelitian Wahyudi dan Pawestri
(2006) yang menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.
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Berdasarkan hasil-hasil penelitian terdahulu, maka dalam penelitian ini

dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1

Bagaimana pengaruh keputusan investas terhadap nila perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?
Bagaimana pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?
Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
Untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Untuk menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.3.2. Manfaat Pendlitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik,

diantaranya:
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1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wacana tentang pengaruh
keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

2. Manfaat Praktis
Diharapkan penelitian dapat memberikan informasi bagi managemen
perusahaan dan digunakan sebaga aat untuk mengetahui  kemajuan

perusahaan pada perusahaan manufaktur.

1.4. Sistematika Penulisan

Terdapat lima pengelompokan bab dalam penulisan skripsi penelitian ini,
yaitu bab pendahuluan, bab telaah pustaka, bab metode penelitian, bab hasil
penelitian, dan bab kesimpulan. Bab | merupakan bab pendahuluan yang berisi
tentang latar belakang masalah, rumusan masal ah, tujuan dan kegunaan penelitian
serta sistematika penulisan. Bab |1 merupakan bab telaah pustaka yang
menjelaskan tentang landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran
serta hipotesis.

Bab 111 adalah metode penelitian yang berisi penjelasan tentang variabel
penelitian dan definis operasional, penentuan sampel, jenis dan sumber data,
metode pengumpul an data dan metode analisis.

Bab IV beris tentang deskripsi objek penelitian, analisis yang merupakan
hasil dan pembahasan berisi tentang deskripsi objek penelitian, analisis data dan
pembahasan, dan Bab V merupakan penutup dari penelitian yang beris

kesimpulan dan saran.



BAB 11

TELAAH PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Nilai Perusahaan

Nilai perusshaan atau juga disebut dengan nilai pasar perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan
tersebut dijual. Fakta menunjukkan bahwa nilai kekayaan yang ditunjukkan pada
neaca tidak mmiliki hubungan dengan nilai pasar dari perusahaan. Hal ini
disebabkan karena perusahaan memiliki kekayaan yang tidak bisa dilaporkan
dalam neraca seperti manajemen yang baik, reputasi yang baik dan prospek yang
cerah (Erlangga dan Suryandari, 2009).

Nilai perusahaan juga didefiniskan sebaga nila pasar karena nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum
apabila harga saham perusahaan meningkat (Hasnawati, 2005 dalam Wijaya dan
Wibawa, 2010). Sehingga dari pengertian tersebut nilai perusahaan diukur dengan
menggunakan harga saham.

Nilai perusahaan menunjukkan nilai dari berbagai aktiva yang dimiliki
oleh perusahaan, termasuk surat berharga yang dikeluarkannya. Nilai perusahaan
tercermin pada data akuntansi yang terdapat dalam laporan keuangan (Ohlson,
1995 dalam Darminto, 2010). Nilai perusahaan go public selain menunjukkan
nilai seluruh aktiva, juga tercermin dari nilai pasar atau harga sahamnya, sehingga

semakin tinggi harga saham mencerminkan tingginya nila perusahaan. Harga
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saham juga dapat sebaga indikator keberhasilan mangemen dalam mengelola
aktiva perusahaan, sedangkan nilai perusahaan publik ditentukan oleh pasar
saham (Walsh, 2003). Menurut Brigham & Ghapenski (1996) dalam Darminto
(2010), mangjemen dalam mengelola aktiva secara efisien sebagai upaya
meningkatkan kinerja keuangan maupun nilai perusahaan. Salah satu tugas
mendasar dari mangjer meningkatkan atau memaksimalkan nilai perusahaan
(value of the firm). Nilai perusahaan menunjukkan nilai berbagai aset yang

dimiliki perusahaan, termasuk surat-surat berharga yang telah dikeluarkannya.

2.1.2. Keputusan Investasi

Keputusan investas merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan
perusahaan. Fama (1978) dalam Hidayat (2010) menyatakan bahwa nilai
perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat tersebut
dapat diartikan bahwa keputusan investas itu penting, karena untuk mencapai
tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya
akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan.

Keputusan investas meliputi investasi pada aktiva jangka pendek (aktiva
lancar) dan aktiva jangka panjang (aktiva tetap). Aktiva jangka pendek biasanya
didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu kurang dari satu tahun atau
kurang dari satu siklus bisnis, dalam hal ini dana yang diinvestasikan pada aktiva
jangka pendek diharapkan akan diterima kembali dalam waktu dekat atau kurang
dari satu tahun dan diterima sekaligus. Tujuan perusahaan berinvestas pada aktiva

jangka pendek adalah untuk digunakan sebagai moda kerja atau operasional
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perusahaan. Contoh aktiva jangka pendek adalah persediaan, piutang, dan kas.
Sedangkan aktiva jangka panjang didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka
waktu lebih dari satu tahun, dalam hal ini dana yang ditanamkan pada aktiva
jangka panjang akan diterima kembali dalam waktu lebih dari satu tahun dan
kembalinya secara bertahap. Tujuan perusahaan berinvestasi pada aktiva jangka
panjang adal ah untuk meningkatkan nilai perusahaan. (Hidayat,2010)

Keputusan investas tidak dapat diamati secara langsung oleh pihak luar.
Beberapa studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investsasi
anatara lain Myers (1977) yang memperkenalkan Investment Opportunities Set
(10S). 10S memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung
pada pengel uaran perusahaan dimasa yang akan datang.

Investment Opportunities Set (I0S) merupakan nilai perusahaan yang
besarnya tergantung pada pengel uaran-pengeluaran yang ditetapkan manaemen
dimasa yang akan datang, dimana pada saat ini merupakan pilihan-pilihan
investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang besar.

Menurut Gaver dan Gaver (1993) dalam Hasnawati (2005), 10S
merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-
pengeluaran yang ditetapkan mangjemen di masa yang akan datang, di mana pada
saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan mengahasilkan
return yang lebih besar. Dari pendapat ini sgjalan dengan Smith dan watts (1992)
dalam Hasnawati (2005), bahwa komponen nilai perusahaan merupakan hasil dari
pilihan-pilihan untuk membuat investas di masa yang akan datang merupakan

IOS. Dari definisi di atas, terdapat dua pengertian mengenai 10S. Satu pendapat
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mengatakan  bahwa 10S merupakan keputusan investasi yang dilakukan
perusahaan untuk menghasilkan nilai. Di lain pihak 10S didefinisikan sebagai
nilai perusahaan yang nilainya di proksi melalui 10S. |0S tidak dapat diobservasi
secara langsung (laten), sehingga dalam perhitungannya menggunakan proksi
(Kallapur dan Trombley, 1999). Proksi 10S yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Price Earning Ratio (PER), dimana ratio ini menunjukkan perbandingan

antara closing price dengan laba per lembar saham (earning per share).

2.1.3. Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang
menyangkut struktur keuangan (financial structure). Struktur keuangan
perusahaan merupakan komposis dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang
jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Struktur keuangan
perusahaan sering kali berubah akibat investasi yang akan dilakukan perusahaan.
Oleh karena itu besar kecilnya investas yang akan dilakukan perusahaan akan
berpengaruh pada komposisi (struktur) pendanaan perusahaan. Setiap perusahaan
akan mengharapkan adanya struktur modal yang dapat memaksimakan nilai
perusahaan dan meminimalkan biaya modal. (Purnamasari, 2009)

Menurut Darminto (2008) keputusan pendanaan (financing decision)
menyangkut komposisi pendanaan berupa ekuitas pemilik (owner's fund),
kewgjiban jangka panjang (long term loans) dan kewajiban jangka pendek atau
kewajiban lanear (current liabilities). Sumber modal dapat berasal dari pinjaman

jangka panjang, menambah modal sendiri yang berasal laba ditahan maupun
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dengan emisi saham. Penggunaan utang merupakan trade antara benefit and cost

dalam menentukan bauran utang dengan ekuitas yang optimal dalam jangka

panjang. Bauran yang optimal akan menyumbangkan antara benefit and cost
sehingga akan meminimalkan biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan

(Brigham, 1998).

Keputusan pendanaan dipengaruhi oleh faktor eksternal dan selanjutnya
mempengaruhi  kinerja keuangan yang dicapa maupun dalam menentukan
kebijakan dividen. Keputusan pengelolaan aktiva (assets management decision)
menyangkut operasi berbaga jenis aktiva yaitu komponen aktiva lancar dan
semua jenis aktiva tetap secara efisiens untuk memperoleh laba bcrsih secara
maksimal. (Darminto,2008)

Mulyadi (2006:236) yang dikutip Pudjiati dan Widanar (2009),
berpendapat bahwa keputusan pendanaan akan menyangkut penentuan kombinasi
berbagai sumber dana yang pada dasarnya akan dibagi menjadi dua:

a. Pendanaan ekstern yang akan mengarah pada pengambilan keputusan
mengenai struktur modal, yakni menentukan proporsi antara hutang jangka
panjang dan modal sendiri. Hal ini akan nampak pada debt to equity ratio
perusahaan tersebut.

b. Pendanaan intern yang diaplikasikan menurut penentuan kebijakan deviden
yang digambarkan melalui dividend payout ratio.

Struktur modal yang baik minimal memiliki proposiona antara sumber
dana internal dan eksternal sehingga segala kewajiban dapat dilunasi. Kim (1982)

dalam Imam dan Indra (2000) menyatakan bahwa tolak ukur struktur modal yang
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optimal ditunjukkan dengan leverage keuangan yang kecil, dengan leverage yang
kecil perusahaan cenderung mengurangi risiko perusahaan (atau risiko tidak
sistimatis).

Keputusan pendanaan dalam pendlitian ini dikonfirmasikan melalui Debt
to Equity Ratio (DER), dimana rasio ini menunjukkan perbandingan antara
pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melaui ekuitas.
keputusan pendanaan yang menggunakan pendanaan melalui ekuitas lebih banyak
daripada pendanaan melalui hutang karena dengan menggunakan pendanaan
melalui ekuitas lebih banyak dapat meningkatkan nilai perusahaan. (Wijaya dan

Wibawa, 2010)

2.1.4. Kebijakan Dividen

Dividen merupakan nila pendapatan bersih perusahaan setelah pajak
dikurangi dengan laba ditahan (retained earning) yang ditahan sebagai cadangan
bagi perusahaan. Dividen ini untuk dibagikan kepada para pemegang saham
sebagai keuntungan dari laba perusahaan. Apabila perusahaan penerbit saham
mampu menghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan pemegang
sahamnya akan menikmati keuntungan dalam bentuk dividen yang besar pula
Dividen diartikan sebagai pembagian laba kepada para pemegang saham
perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing
pemilik.

Martono dan Harjito (2005:253) menyatakan bahwa kebijakan dividen
merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan
perusahaan. Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah
laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang



28

saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah moda guna
pembiayaan investass di masa yang akan datang. Rasio pembayaran dividen
(dividend payout ratio) menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas
dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan
persentase laba perusshaan yang dibayarkan kepada pemegang saham biasa
perusahaan berupa dividen kas. Apabila laha perusahaaan yang ditahan dalam
jumlah besar, berari laba yang akan dibayarkan sebagai dividen menjadi Iebih
kecil. Dengan demikian aspek penting dari kebijakan dividen adalah menentukan
alokas laba yang sesuai di antara pembayaran laba sebagal dividen dengan laba
yang ditahan di perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investas di masa datang.
Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para
pemegang saham, dan laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau laba yang
ditahan untuk diinvestasikan kembali.

Sementara itu menurut Van Horn (1998:495), kebijakan dividen
merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan. Rasio
pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba yang dapat
ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit
jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Alokasi penentuan laba
ditahan dan pembayaran dividen merupakan aspek utama dalam kebijakan
dividen. Aspek-aspek tambahan yang lain adalah aspek hukum, likuiditas dan
pengawasan saham yang diterbitkan, stabilitas dividen, dividen saham, pembelian

kembali saham dan pertimbangan-pertimbangan adminitrasi.
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Fama dan French (1998) dalam Wijaya dan Wibawa (2010) menemukan
bahwa investasi yang dihasilkan dari kebijakan dividen memiliki informasi yang
positif tentang perusahaan di masa yang akan datang, selanjutnya berdampak
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai hasil penelitian Wijaya dan
Wibawa (2010) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen memberikan
pengaruh positif terhadap nila perusahaan. Perusahaan akan membayar dividen
yang besar kepada pemegang saham karena dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Teori ini didukung dengan penelitian pada perusahaan yang dinilai berdasarkan
aliran kas yang akan diterima oleh pemegang saham. Menurut teori bird in the
hand, pemegang saham lebih menyuka dividen tinggi dibandingkan dengan
dividen yang akan dibagikan di masa yang akan datang dan capital gains

(Bhattacharya, 1979 dalam Wijaya dan Wibawa,2010)).

2.2. Pendlitian Terdahulu

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pengaruh
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Adapun penelitian-penelitian terdahulu tersebut antara lain:

Lihan Rini Puspo Wijaya dan Anas Wibawa (2010), penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui apakah keputusan investasi, keputusan pendanaan
dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini berhasil memberikan konfirmasi empiris bahwa keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Sri Hasnawati (2005) tentang implikasi keputusan investasi, pendanaan,

dan dividen terhadap nilai perusaahaan di Indonesia. Dengan menggunakan
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analisis regres, variabel yang digunakan adalah Keputusan keuangan sebagai
variabel independen atau eksogen dan yang digunakan sebagal variabel dependen
atau eksogen adalah nilai perusahaan. hasil dari penelitian ini menyebutkan
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan deviden secara parsia
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Umi Murtini (2008), penelitian ini tentang pengaruh mana emen keuangan
terhadap nilai perusaahaan. Dari penelitian ini dapat diketahui bahwa penentuan
kebijakan mangemen keuangan yang tepat diharapkan dapat mencapai tujuan
perusahaan, yaitu memaksimumkan nilai perusshaan dimana idealya setiap
keputusan yang diambil oleh mangemen keuangan akan berpengaruh terhadap
nila keuangan. Dengan menggunakan analisis regresi, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan investas dan
kebijakan pendanaan tetapi diketahui bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Darminto (2008), melakukan penelitian dengan judul pengaruh faktor
eksternal dan berbagai keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian
ini menunjukkan hasil bahwa Keputusan investas pada aktiva riel berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dan arah hubungannya positif. Rasio current
aassets dengan fixed assets sebagai indikator investasi aktivariel sangat dominan
mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan dan arah hubungannya positif. Dividend yildmratio
merupakan indikator kebijakan dividen yang tidak mempengaruhi nilai
perusahaan, begitu juga dividend payout ratio dan rasio dividen per share tidak

signifikan mempengaruhi nilai perusahaan
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Penelitian Linda Purnamasari (2009), mengenai interdependensi antara
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan keputusan dividen. Pendlitian ini
mampu membuktikan bahwa pada persamaan profitabilitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keputusan pendanaan dan keputusan dividen secara
bersama-sama berpengaruh terhadap keputusan investasi.

Metha Arieska dan Barbara Gunawan (2010), penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui pengaruh aliran kas bebas dan keputusan pendanaan terhadap
nila pemegang saham dengan set kesempatan investasi dan dividen sebagai
variabel moderasi. Pada penelitian ini diketahui airan kas bebas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai pemegang saham. Secara teori aliran kas
bebas yang tinggi mengindikasikan kinerja perusahaan yang tinggi sehingga nilai
perusahaan akan meningkat. Pengaruh negatif aliran kas bebas terhadap nilai
pemegang saham dalam penelitian ini disebabkan adanya kekhawatiran dari
pemegang saham bahwa aliran kas bebas yang ada di perusahaan akan digunakan
oleh manajemen untuk melaku-kan tindakan opportunistic guna memperkaya diri
sendiri. Hasil lain menunjukkan keputusan pendanaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nila pemegang saham. Secara teori hutang akan
mengendalikan mangjer untuk mengurangi tindakan perquisites dan kinerja
perusahaan menjadi lebih efisien sehingga penilaian investor terhadap perusahaan
akan meningkat. Hasil yang tidak signifikan dalam penelitian ini disebabkan
adanya kekhawatiran dari investor bahwa peningkatan hutang akan menyebabkan
perusahaan mengalami debt default dan meningkatkan resiko kebangkrutan.

Dari uraian tersebut di atas, maka ringkasan penelitian terdahulu dapat

diketahui padatabel berikut ini :
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Tabd 2.1.
Ringkasan Penelitian Terdahulu
No. Peneliti Metode Analisis Variabel Hasil Pendlitian
1. | Lihan Rini Puspo | AnalisisRegres | o Keputusan Keputusan  investas
Wijayadan Anas | Berganda investasi berpengaruh  positif
Wibawa (2010) 0 Keputusan terhadap nilai
pendanaan perusahaan
0 Kebijakan Keputusan pendanaan
dividen berpengaruh  positif
o Nila terhadap nilai
Perusahaan perusahaan
Kebijakan dividen
berpengaruh  positif
terhadap nilai
perusahaan
2. | Sri Hasnawati AnadisisRegres | o Keputusan Keputusan  investas,
(2005) Berganda investasi keputusan pendanaan,
0 Keputusan dan keputusan deviden
pendanaan secara parsia
0 Keputusan berpengaruh  positif
dividen terhadap nilai
o Nilai perusahaan
Perusahaan
3. | Umi Murtini AnadisisRegres | o Kebijakan Kebijakan  investasi
(2008) Berganda investasi berpengaruh  positif
0 Kebijakan terhadap nilai
pendanaan perusahaan
0 Kebijakan Kehijakan pendanaan
dividen berpengaruh  positif
o Nila terhadap nilai
Perusahaan perusahaan
Kebijakan dividen
tidak berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan
4. | Darminto (2010) | Structural 0 Keputusan Keputusan  investas
Equation investasi berpengaruh  positif
Modeling (SEM) | o Keputusan terhadap nilai
pendanaan perusahaan
0 Kebijakan Keputusan pendanaan
dividen berpengaruh  positif
o Nilai terhadap nilai
Perusahaan perusahaan
Kebijakan dividen
berpengaruh  positif
terhadap nilai

perusahaan
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No. Peneliti Metode Analisis Variabel Hasil Penelitian
5. | Purnamasari Analisis Regres Profitabilitas | o Profitabilitas, ukuran
(2009) Berganda Ukuran perusahaan,
perusahaan pertumbuhan
Pertumbuhan perusahaan, keputusan
perusahaan pendanaan dan
Keputusan keputusan dividen
pendanaan secara bersama-sama
Keputusan berpengaruh terhadap
dividen keputusan investas
Keputusan
investasi
6. | Metha Arieska Aliran  kas  bebas
dan Barbara berpengaruh  negatif
Gunawan (2010) terhadap nilai
pemegang saham

Keputusan pendanaan
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
nilai pemegang saham

Set kesempatan
investasi dapat
memoderasi  pengaruh
positif aliran kas bebas

terhadap nilai
pemegang saham
Dividen dapat

memoderasi  pengaruh
positif aliran kas bebas
terhadap nilai
pemegang saham,

Set kesempatan
investasi dapat
memoderasi  pengaruh
positif keputusan
pendanaan  terhadap
nilai pemegang saham
Dividen bukan
merupa-kan  variabel
pemoderasi yang dapat
meng-interaksi
hubungan antara
keputusan pendanaan
dengan nilai pemegang
saham




2.3. Kerangka Pemikiran

Optimalisas nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungs
mangjemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan
Mangjemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang
diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen. (Fama dan French,1998)

Penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), memberikan konfirmasi empiris
bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori yang sudah
dikemukakan diatas, maka kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah
sebagal berikut:

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Keputusan
Investas

Keputusan Nilai
Pendanaan Perusahaan

Kebijakan
Dividen
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2.4. Hubungan antara Variabel Dependen dan Independen
2.4.1 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan

Menurut Gaver dan Gaver (1993) ddam Hidayat (2010), kesempatan
investass merupakan nila  perusshaan yang besarnya tergantung pada
pengel uaran-pengel uaran yang ditetapkan mangjemen di masa yang akan datang,
dalam hal ini pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan
akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Pendapat ini sgaan dengan
Smith dan Watts (1992) dalam Hidayat (2010) yang menyatakan bahwa set
kesempatan investas merupakan komponen nilai perusahaan yang merupakan
hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat investasi di masa yang datang. Menurut
Kallapur dan Trombley (1999) dalam Hidayat (2010) bahwa kesempatan investasi
perusahaan tidak dapat diobservasi untuk pihak-pihak di luar perusahaan sehingga
diperlukan suatu proksi untuk melihatnya.

Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006), nilai perusahaan yang dibentuk
melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasi. Nila perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi.
Pernyataan sesuai hasil penelitian Fama dan French (1998), yang menemukan
bahwa investasi yang dihasilkan dari kebijakan dividend dan leverage memiliki
informasi yang positif tentang perusahaan di masa yang akan datang, selanjutnya
berdampak positif terhadap nilal perusahaan.

Sementara itu penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) dapat memberikan
konfirmasi empiris bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil yang serupa dapat diketahui pada penelitian Hasnawati (2005)

yang menemukan bukti empiris bahwa keputusan investasi berpengaruh positif
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terhadap nila perusahaan sebesar 12,25%, sedangkan sisanya sebesar 87,75%
dipengaruhi oleh faktor lain seperti keputusan pendanaan, kebijakan dividen,
faktor eksternal perusahaan seperti: tingkat inflasi, kurs mata uang, pertumbuhan
ekonomi, politik, dan psikologi pasar. Sementara itu Wahyudi dan Pawestri
(2006) menemukan bahwa keputusan investas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Hi1: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4.2 Pengar uh Keputusan Pendanaan terhadap nilai perusahaan

Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam Wijaya dan Wibawa (2010),
menyatakan bahwa peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang
kemampuan perusahaan untuk membayar kewagjiban di masa yang akan datang
atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif
oleh pasar. Terdapat dua pandangan mengenal keputusan pendanaan. Pandangan
pertama dikenal dengan pandangan tradisional yang menyatakan bahwa struktur
moda mempengaruhi nilai perusahaan. Peningkatan pendanaan melalui utang
merupakan salah satu alternatif untuk mengurangi biaya keagenan. Hutang dapat
mengendalikan mangjer untuk mengurangi tindakan perquisites dan kinerja
perusahaan menjadi lebih efisien sehingga penilaian investor terhadap perusahaan
akan meningkat. (Arieska dan Gunawan, 2011)

Penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), Wahyudi dan Pawestri (2006) dan
Hasnawati (2005) sama-sama menemukan bukti bahwa keputusan pendanaan
mempengaruhi nilai perusahaan secara positif.

H,: Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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2.4.3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Pada dasarnya, laba bersih perusahaan bisa dibagian kepada pemegang
saham sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai
investasi perusahaan. Kebijakan dividen menyangkut keputusan tentang
penggunaan |aba yang menjadi hak pemegang saham.

Menurut Hatta (2002) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), terdapat
sejumlah perdebatan mengenai bagaimana kebijakan deviden mempengaruhi nilai
perusahaan. Pendapat pertama menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan, yang disebut dengan teori irrelevansi dividen.
Pendapat kedua menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai
perusahaan, yang disebut dengan Bird in The Hand Theory. Pendapat ketiga
menyatakan bahwa semakin tinggi dividend payout ratio suatu perusahaan, maka
nilai perusahaan tersebut akan semakin rendah. Penelitian Wijaya dan Wibawa
(2010), dapat membuktikan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai
perusahaan secara positif.

Hs: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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METODE PENELITIAN

3.1. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Perusahaan
3.1.1. Variabel Independen
Variabel independen dalam pendlitian ini adalah keputusan investas,
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen.
1. Keputusan Investasi
Keputusan investasi yang didefiniskan sebagai kombinasi antara
aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan
datang dengan net present value positif (Myers, 1977 daam Wijaya dan
Wibawa, 2010). Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan
PER (Price Earning Ratio), dimana PER menunjukkan perbandingan antara
closing price dengan laba per lembar sasham (earning per share). PER

dirumuskan dengan : (Wijaya dan Wibawa, 2010)

PER = Harga Saham
EPS
Keterangan :
PER = Price Earning Ratio
EPS = Earning Per Share

2. Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagal  keputusan yang

menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati,

25
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2005 daam Wijaya dan Wibawa, 2010). Keputusan pendanaan dalam
penelitian ini diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), dimana rasio
ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui
hutang dengan pendanaan melalui ekuitas. DER dirumuskan dengan : (Wijaya
dan Wibawa, 2010)

_ Total Hutang
Total Ekuitas

. Kebijakan Dividen

Keputusan kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa
banyak laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan
untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Brigham dan Houston, 2001
daam Wijaya dan Wibawa, 2010). Kebijakan dividen dalam penélitian ini
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dimana rasio pembayaran
dividen adalah persentase |aba yang dibayarkan kepada para pemegang saham

dalam bentuk kas. DPR dirumuskan dengan : (Wijaya dan Wibawa, 2010)

pPR= 2F5

EPS
Keterangan :
DPR = Dividend Payout Ratio
PER = Earning Per Share
EPS = Earning Per Share
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3.1.2. Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, dimana
nilai perusahaan didefinisikan sebagai nila pasar karena nilai perusahaan dapat
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga
saham perusahaan meningkat (Hasnawati, 2005 dalam Wijaya dan Wibawa,
2010). Nilai perusahaan dalam pendlitian ini diproksikan dengan Price Book
Value (PBV). PBV mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada
mangjemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus
tumbuh. PBV dirumuskan dengan : (Wijaya dan Wibawa, 2010)

Harga Saham
BV

PBV =

3.2. Populas dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2007-2010, yaitu sebanyak 135

perusahaan. Sampel penelitian ini diperoleh dengan metode purposive sampling.

Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1. Perusahaan yang termasuk dalam kelompok industri manufaktur yang
terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut dari
tahun 2007-2010.

2. Perusahaan manufaktur yang selama tahun 2007-2010 yang memiliki dividend

payout ratio.
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3. Tersedia laporan keuangan perusahaan secara lengkap selama tahun 2007-

2010, baik secarafisik maupun melalui website

3.3. Jenisdan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
penelitian diambil dari laporan tahunan perusahaan yang telah diaudit dan
dipublikasikan. Data diperoleh antaralain dari:
1. BursaEfek Jakarta, www.idx.co.id
2. ICMD (Indonesian Capital Market Directory)

3. Pojok BEJ Fakultas Ekonomi Undip Semarang

3.4. Metode Pengumpulan Data
M etode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan :
1. Metode studi pustaka yaitu dengan mengkaji berbagai literatur pustaka seperti
jurnal, makalah, dan sumber-sumber laiinya yang berkaitan dengan penelitian.
2. Metode dokumentasi yaitu dengan cara mencatat atau mendokumentasikan

data yang tercantum pada Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

3.5. Metode Analisis

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah keputusan investas,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap terhadap nilai
perusahaan. Untuk itu akan digunakan teknik analisis regresi linear berganda.

Sebelum andlisis ini dilaksanakan, terlebih dahulu perlu dilakukan uji asumsi
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klasik untuk menghasilkan nilai parameter model penduga yang sah. Nilai tersebut
akan terpenuhi jika hasil uji asums klasiknya memenuhi asumsi normalitas, serta

tidak terjadi heteroskedastisitas, autokorelasi, dan multikolinearitas.

3.5.1. Uji Asumsi Klasik

Menurut Gujarati (1997) persamaan yang diperoleh dari sebuah estimasi
dapat dioperasikan secara statistik jika memenuhi asums klasik, yaitu memenubhi
asumsi bebas multikoliniearitas, heteroskedastisitas, dan autokolerasi. Pengujian
ini dilakukan agar mendapatkan model persamaan regresi yang baik dan benar-
benar mampu memberikan estimasi yang handal dan tidak bias sesuai kaidah
BLUE (Best Linier Unbiased Estimator). Pengujian ini dilakukan dengan bantuan
software SPSS.

Uji klasik ini dapat dikatakan sebagai kriteria ekonometrika untuk melihat
apakah hasil estimasi memenuhi dasar linier klasik atau tidak. Setelah data
dipastikan bebas dari penyimpangan asums klasik, maka dilanjutkan dengan uji
hipotesis yakni uji individual (uji t), pengujian secara serentak (uji F), dan
koefisien determinasi (R?).

1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regres,
variabel pengganggu atau residua mempunyai distribusi normal atau tidak
dimana model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi normal atau

mendekati normal. Salah satu cara untuk melihat distribusi norma adalah
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dengan melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi

kumulatif dari distribusi normal (Ghozali, 2009).

Uji normalitas juga dapat dilakukan dengan analisis grafik yang dapat
dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagona dari
grafik. Dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut :

o Jikadata menyebar sekitar garis normal dan mengikuti arah garis diagonal
grafik, maka hal ini ditunjukkan pada distribusi normal sehingga model
persamaan regresi memenuhi asumsi normalitas.

o Jika data menyebar jauh dari garis diagona dan tidak mengikuti arah garis
diagona grafik maka hal ini tidak menunjukkan pola distribusi normal
sehingga persamaan regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Pengujian normalitas dapat juga dilakukan dengan uji statistik
Kolmogorov-Smirnov dengan melihat tingkat signifikansinya. Uji ini
dilakukan sebelum data diolah. Pendeteksian normalitas data apakah
terdistribusi normal atau tidak dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov. Residual dinyatakan terdistribusi normal jika nilai signifikans

K olmogorov-Smirnov >0,05.

. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu
model regresi ditemukan adanya korelas atau hubungan yang signifikan antar
variabel bebas. Dalam mode regres yang baik seharusnya tidak terjadi
korelas diantara variabel bebas (Ghozali, 2009). Multikolinearitas akan

menyebabkan koefisien regresi bernilai kecil dan standar error regresi bernilai



besar sehingga pengujian variabel bebas secara individu akan menjadi tidak
signifkan.

Untuk mengetahui ada tidaknya multikolinieritas dapat dilihat dari
nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). Apabila nilai VIF < 10
mengindikasikan bahwa model regresi bebas dari multikolinearitas, sedangkan
untuk nilai tolerance > 0,1 (10%) menunjukkan bahwa model regresi bebas
dari multikolinearitas.

Hipotesa yang digunakan dalam uji multikolinearitas adalah :
Ho : Tidak ada Mulitkolinearitas
Ha: AdaMultikolinearitas
Dasar pengambilan keputusannya adalah :
JikaVIF > 10 atau jikatolerance < 0,1 maka Ho ditolak dan Ha diterima.

JkaVIF < 10 atau jikatolerance > 0,1 maka Ho diterima dan Ha ditol ak.

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual atau pengamatan ke
pengamatan lain. Jika varians dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain
tetap, maka disebut homoskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang
homoskedastisitas atau yang tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2009).

Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas
adalah melihat grafik plot antara nilai prediks variabel tidak bebas (ZPRED)

dengan residualnya (SRESID). Deteks ada atau tidaknya heteroskedastisitas
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dapat dilakukan dengan melihat ada atau tidaknya pola tertentu pada grafik

scatterplot antar SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah

diprediksi dan sumbu X adalah residualnya (Y prediksi - Y sesungguhnya).
Dasar analisisnya sebagai berikut :

o Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

o Jikatidak adapolayang jelas, sertatitik-titik menyebar diatas dan dibawah

angka 0 pada sumbu Y, makatidak terjadi heteroskedastisitas.

. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah untuk menguji apakah dalam suatu model
regresi linear ada korelasi antara pengganggu periode t dengan kesalaha pada
periode t-1 (sebelumnya). Jikaterdapat korelasi, maka dinamakan ada problem
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi berurutan sepanjang
waktu berkaitan satu sama yang lain. Masalah ini timbul karena residua
(kesalahaan penganggu) tidak bebas dari suatu observas ke observasi lainnya.
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Salah
satu cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya auatokorelasi
adalah uji Durbin-Witson (DW test). Uji Durbin-watson hanya digunakan
untuk autokorelasi tingkat satu dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta)

dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi diantaravariabel bebas.
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Tabel 3.1.
Keputusan Autokorelasi
Hipotesis nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No Decision di<d<du
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada autokorelasi negatif No Decision 4-du<d<4-dl
Tidak ada autokorelasi, positif | Tidak Ditolak du<d<4-du
atau negatif

3.5.2. Uji Model

Model persamaan regresi yang akan diuji dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

PBV = + B; PER + f, DER + B3 DPR +e

Keterangan :

PBV

o

PER
DER
DPR

B1, B1, P1

e

Price Book Vaue
Konstanta

Price Earning Ratio
Debt to Equity Ratio
Dividend Payout Ratio
Koefisien Regresi

K esalahan Pengganggu

1. Koefisien Determinas (R?)

Pada

intinya, koefisien determinasi mengukur seberapa jauh

kemampuan variabel-variabel independen dalam menerangkan variasi variabel

dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Apabila

hasil R2 mendekati 1 maka hasil tersebut mengindikasikan korelas yang kuat
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antaravariabel bebas dengan variabel terikat. Namun jika hasil R2 mendekati O
berarti terdapat korelas yang lemah antara variabel bebas dengan variabel
terikat (Ghozali, 2009).

. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Pada dasarnya uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel
indepenen (bebas) mempunyai pengaruh secara bersamasama terhadap
variabel dependen (terikat).

Kriteria hipotesis :

Ho;B=0; tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel independen
(keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen) secara bersama-sama terhadap variabel dependen (nilai
perusahaan).

Ha;B>0; ada pengaruh yang signifikan antara varibel independen
(keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen) secara bersama-sama terhadap variabel dependen (nilai
perusahaan).

Kriteria Pengujian :

o Jika nila F hitung > F tabel, Ho ditolak dan Ha diterima hal ini berarti
bahwa terdapat hubungan yang signfikan antara variabel keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen dengan nila
perusahaan.

o Jika nila F hitung < F tabel, Ho diterima dan Ha ditolak hal ini berarti
bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara variabel keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen dengan nila

perusahaan.
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3. Uji Signifikasi Parameter Individual (Uji t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secaraindividual menerangkan variasi variabel dependen.
Kriteria hipotesis :

Ho: bi =0, berarti tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel
independen (keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen) secara individu terhadap variabel dependen
(nilai perusahaan).

Ha: bi#0, berarti ada pengaruh yang signifikan antara variabel independen
(keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen) secara individu terhadap variabel dependen (nilai
perusahaan).

Kriteria pengujian:

o Jika nilai t hitung > t tabel, Ho ditolak dan Ha diterima hal ini berarti
bahwa ada hubungan antara variabel independen (keputusan investas,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen) dengan variabel dependen
(nilai perusahaan).

o Jika nilai t hitung < t tabel, Ho diterima dan Ha ditolak hal ini berarti
bahwa tidak ada hubungan antara variabel independen (keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen) dengan variabel

dependen (nilai perusahaan).





