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PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEPUTUSAN
PENDANAAN, DAN KEBIJAKAN DEVIDEN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meliht pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan
Pendanaan, dan Kebijkan Deviden terhadap Nilai Perusahaan, dengan menggunakan data
yang terdiri dari 74 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Sampel penilitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftart di Bursa Efek
Indonesia dengan periode waktu 2008 — 2011. Pengambilan sampel pada penelitian ini
menggunakan metode Purposive sampling.  Analisis data pada penelitian ini
menggunakan uji asumsi Klasik yaitu uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji
multikolinearitas, dan uji autokorelasi. Pengujian hipotesis{inenggunakan uji regresi
berganda

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
Pendanaan, dan kebijakan deviden berpengaruh@signifi
perusahaan.

Investasi, Keputusan

Kata kunci: Keputusan Investasi, Kepdtasan Pendafaan, Kebijakan Deviden, dan Nilai
Perusahaan.
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THE EFFECT OF INVESTMENT DECISIONS, FINANCING DECISIONS, AND
DIVIDEND POLICY ON THE FIRM VALUE.

ABSTRACT

This research test the effect of investment decisions, financing decisions, and
dividend policy on firm value, using a data consisting of 74 manufacturing company
listed in Indonesia Stock Exchange.

The samples of this research is listed public company at Indonesia Stock Exchange
in the period of time from 2008 to 2011. Sampling method uses purposive sampling

method. Data analysis technique uses classic assumption test: normality test,

heteroscedasticity, multicollinearity test and autocorrelation . Hypothesis test uses
multiple regression analysis.

The results of this study indicate that the i , financing decision,
dividend policy and a significant and positivg

Keywords: investment decisions, findficing d ividend policy, the firm value.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Masalah

Persaingan di dunia usaha saat ini semakin ketat dimana setiap perusahaan
berusaha untuk terus menerus dapat menguasai pasar. Ketatnya persaingan

membuat setiap perusahaan berusaha untuk menampitkan Kkinerja terbaik dari

perusahaannya. Baik buruknya kinerja suatu perus mempengaruhi nilai

perusahaan. Hal ini dikarenakan tujuan uta alah meningkatkan
nilai perusahaan untuk dapat : akmuran bagi para
pemegangsahamnya.

Pemegang saham, it anajer adalah pihak - pihak yang

memiliki perbedaan kepent perspektif terhadapperusahaan. Pemegang

saham cenderung i n nilai saham, sementara kreditur akan melihat

lakukan.

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan dan Pudjiastuti 1994 : 7). Nilai
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (prasetyorini,
2013). Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin besar kemakmuran yang

akan diterima pemilik perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan



para pemilik perusahaan sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran

pemegang saham juga tinggi (BringhamGapensi, 1996 dalam Prasetyorini, 2013 ).

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan
manajemen keuangan, yaitu satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya dan berdampak pada nilai
perusahaan (Fama dan French, 1998 dalam Wahyudi dan Pawestri, 2006 ).

Manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang

diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, k@putusan pendanaan dan

kebijakan dividen (Hasnawati, 2005 dalam Wijaya , 2010).

Dalam meningkatkan nilai perusabaa egang saham umumnya
menyerahkan pengelolaan  perusa ada para professional yang
bertanggungjawab mengelola pefusahaa u manajer keuangan. Manajer
keuangan memegang per meningkatkan nilai perusahaan. Oleh
erusahaan manajer keuangan melakukannya
dengan menga keuangan. Untuk bisa mengambil keputusan
keuangan manajer keuangan perlu menentukan tujuan yang akan
dicapai. Keput yang benar adalah keputusan yang dapat membantu untuk
mencapai tujuan tersebut. Keputusan keuangan tersebut vyaitu keputusan
investasi,keputusan pendanaan dan kebijakan dividen.

Kebijakan yang diambil untuk menginvestasikan dana disebut keputusan
investasi (Yuliati 1998 dalam Ansori, 2010 ). Keputusan investasi dalam hal ini
adalah investasi jangka pendek maupun jangka panjang. Keputusan investasi

dapat juga dilakukan melalui investasi modal yang merupakan aspek utama dari



keputusan investasi. Keputusan investasi akan tercermin pada sisi aset perusahaan,
yaitu perbandingan antara aset lancar dan aset tetap. Penggunaan dana untuk
investasi jangka pendek dapat terlihat dalam aset lancar, sedang untuk investasi
jangka panjang dapat dilihat dari jenis-jenis aset tetap yang dimiliki perusahaan (
Ansori, 2010)

Tujuan keputusan investasi adalah memperoleh tingkat keuntungan yang
tinggi dengan tingkat resiko tertentu. Keuntungan yang tinggi disertai dengan

risiko yang bisa dikelola dan diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan,

yang berarti dapat meningkatkan kesejahteraan pa g sahamnya. Dalam

139). Dalam hal ini inv
tersebut dimasa
dengan pelug pertumbuhan tinggi mempunyaiprice earning ratio yang
tinggi, dan unjukkan bahwa pasar mengharapkan pertumbuhan laba di
masa mendatang ( Prasetyorini, 2013). Hubungan antara PER dengan PBV yaitu
seorang investor akan menilai saham tersebut layak untuk dibeli atau tidak yang
dilihat dari nilai bukunya.

Keputusan pendanaan adalah kebijakan manajer keuangan untuk

mendapatkan dana (baik dari pasar uang maupun pasar modal). Keputusan

pendanaan akan tercermin pada sisi kewajiban perusahaan. Dana yang didapatkan



pada umumnya diinvestasikan kedalam perusahaan. Masalahnya dalam keputusan
pendanaan yang dihubungkan dengan sumber dana adalah apakah berasal dari
internal atau eksternal, besaran hutang dan modal sendiri, dan bagaimana tipe
hutang dan modal yang akan digunakan, mengingat struktur pembiayaan akan
menentukan cost of capital yang akan menjadi dasaryang diinginkan (Hasnawati,
2005a dalam Wibawa dan Wijaya 2010).Keputusan Pendanaaan diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio yaitu membandingkan antara total hutang dan modal

sendiri. DER digunakan untuk mengukur kemamglan perusahaan dalam

mendanai perusahaan dengan menggunakan modal
dengan PBV vyaitu jika DER tinggi menu erusallaan mampu untuk
membiayai perusahaan dengan modal 3
akan meningkat atau semakin

berinvestasi di perusahaan te

menjadi hak para pemegang sahamnya. Kebijakan deviden merupakan salah satu

keputusan penting dalam mengoptimalkan nilai perusahaan. Para investor
memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan
pengembalian dalam bentuk deviden maupun capital gain sedangkan perusahaan
mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan

kelangsungan perusahaan dan peningkatan kesejahteraan para pemegang



sahamnya, sehingga deviden penting untuk para pemegang saham dengan tidak
menghambat pertumbuhan perusahaan disisi yang lainnya (Wijaya dan Wibawa,
2010). Deviden yang diterima pada saat ini akan mempunyai nilai yang lebih
tinggi daripada capital gain yang akan diterima di masa yang akan datang,
sehingga investor yang tidak bersedia berspekulasi akan lebih menyukai deviden,
daripada capital gain (Prihantoro, 2003dalam Wijaya dan Wibawa, 2010).
Kebijakan deviden diproksikan dengan DPR ( Dividend Payout Ratio) merupakan

parameter untuk mengukur besarnya deviden yang akafl, dibayarkan perusahaan

Terdapat beberapa

keputusan pendanaan dan k

Wijaya dan Wibawa 10) tentang pengaruh keputusan investasi, keputusan

pendanaan a@k deviden terhadap nilai perusahaan dengan periode waktu

2009 pada perusahaan go public yang terdaftar di BEI,

mengunakan price book value sebagai proksi dari variabel nilai perusahaan, price
earning ratio sebagai proksi dari variabel keputusan investasi debt to equity ratio
merupakan proksi untuk variabel keputusan pendanaan dan dividend payout ratio
sebuah variabel dari proksi kebijakan deviden, hasil dari penelitiannya bahwa
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden berpengaruh

positif terhadap nilai perusahaan.



Sri Hasnawati (2005) dalam penelitiannya tentang implikasi keputusan
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
di Indonesia, dengan menggunakan analisis regresi, variabel yang digunakan
adalah keputusan keuangan sebagai variabel independen dan nilai perusahaan
sebagai variabel dependen. Hasil dari penelitian ini menyebutkan keputusan
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden secara parsial berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Hardingsih dan Sofianingsih (2010) meneliti tent@ng struktur kepemilikan,

kebijakan deviden dan kebijakan utang terjadap ni an pada tahun 2007

— 2009 pada perusahaan manufaktur. Hasil da but adalah struktur
kepemilikan, kebijakan deviden dan k ang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Latar belakang di@tas andasan bagi penulis untuk
merumuskan masalah dalam

1.2. Perumusan_.Ma h

liatas menjadi landasan bagi penulis untuk merumuskan
jtian ini adalah :

“ Apakah Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan
Deviden mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur go public di Bursa Efek Indonesia dengan periode waktu 2008 —

201177.



1.3.

Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut maka pertanyaan pada

penelitian ini adalah :

1.4.

1.5.

1. Apakah Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

2. Apakah Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yaflg terdaftar di Bursa efek

Indonesia?
3. Apakah Kkebijakan deviden b

perusahaan pada perusaha G ursa Efek Indonesia?

Tujuan Penelitian

Penelitian ini juan'Quntuk menguji secara empiris pengaruh

I tasi, JKeputusan pendanaan dan kebijakan deviden

ter a@i erusahaan.

Kontribusi Penelitian
Kontribusi penelitian dari pengaruh eputusan investasi,keputusan
pendanaan dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan ini yaitu :
a. Bagi Investor
Hasil penelitian dapat dijadikan masukan dan referensi bagi manajer

keuangan untuk dapat mengoptimalkan keputusan



investasi,keputusan pendanaan dan kebijakan deviden untuk dapat
memaksimalkan nilai perusahaan.

Bagi Manajemen

Untuk dapat memberikan kontribusi bagi pihak manajemen dalam
mengambil keputusan investasi,keputusan pendanaan dan kebijakan
deviden dalam rangka memaksimalkan nilai perusahaan

Bagi Peneliti

Merupakan salah satu syarat untuk dapat miemperoleh gelar Sarjana

Ekonomi pada Fakultas Bisnis Akunt ersitas Kristen Duta

Wacana dan penerapan teori ya selama di bangku kuliah
pada keadaannya yang se y

Bagi Mahasiswa

Penelitian ini a t menjadi referensi bagi mahasiswa

yang alah  mengenai pengaruh  keputusan

endanaan dan kebijakan deviden terhadap nilai

1.5. Batasan Penelitian

1.

Penelitian ini pada umumnya berbicara tentang peran manajer
keuangan dalam memaksimumkan nilai perusahaan namun disini
lebih dibatasi lagi dengan melihat pengaruh keputusan investasi,

keputusan  pendanaan, dan  kebijakan  deviden  dalam



memaksimumkan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia .
2. Data keuangan perusahaan manufaktur diambil tiga tahun data mulai

dari tahun 2009 -2012 di Bursa Efek Indonesia



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis apakah ada
pengaruh yang signifikan antar keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode

Berdasarkan hasil penilitian maka data di
untuk penelitan ini sebagai berikut :

» Hasil uji secara simultan atau sama’ ( Uji statistik F )

menunjukkan bahwa setiapfvariale den ( keputusan investasi,

keputusan pendanaan deviden) secara simultan atau

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan .

» Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 49,6% perubahan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh keputusan investasi, keputusan pendanaan,
dan kebijakan deviden, sedangkan sisanya 50,4% dipengaruhi oleh

faktorlain diluar penelitian.
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5.2 Keterbatasan Penelitian

Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbtasan yakni sebagai berikut :

» Jumlah perusahaan dalam penilitian ini sebanyak 158 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun tidak semua
perusahaan memiliki dividend payout ratio hal ini dikarenakan tidak
semua perusahaan membagikan devidennya.

» Penelitian ini menggunakan price earning ratio untuk memproksikan

keputusan investasi. PER memiliki kelemaflan, yaitu ratio ini

memerlukan penaksiran masa depan yang

» Jumlah tahun penelitian yang hany hun“yaitu dari tahun

2008 sampai dengan tahupg inI” menyebabkan tidak

menggambarkan keadaanfsebena

njutnya disarankan untu mengganti proksi PER

nakan proksi lain dalam keputusan investasi, seperti
total assets growth, market to book asset ratio, ratio capital
expenditure to BVA dan current assets to total assets.

» Penelitian ini menggunakan faktor internal perusahaan sebagai
variabel independen, untuk penelitian selanjutnya disarankan
menggunakan faktor eksternal karena nilai perusahaan tidak hanya

dipengaruhi faktor internal tapi juga faktor eksternal perusahaan.
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» Penelitian menggunkan periode penelitian selama 4 tahun yaitu 2008
— 2011, disarankan untuk penelitian selanjutnya menggunakan
periode waktu yang berbeda mengingat karena pada periode 2008 —

2011 tidak semua perusahaan memiliki nilai DPR.
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