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Abstract
The company has variety of goals, some argue that the company focused on the achievement of
rofitor maximum profit, some also argued that the company have to achieve the society welfare as a
§of;:ia$responsibility. Every company has a goal to maximize the prosperity of shareholders by maximizing
ghgf@m value itself. Firm value is maximized through investment, funding, and dividend decisions. The
“purpese ofthis study to determine the effect of investment decisions, funding decisions, dividend policy on
“Firm valuexThe theory used to support this research are agency theory and signaling theory. This research
Eusiéd Bbservation method towards secondary data. All data related to this research variables obtained from
Earinugl fimancial statements and summary of company data on the BEI website (www.idx.co.id). The

Q)

“armalysis nigthod used on this research are descriptive statistics test, classic assumption test, and multiple
gre(é-ression analysis. This test used SPSS 20.0 program. The result of this research are : (1) the investment
decision positively affect to the firm value of the company, (2) the funding decision negatively affect to the
=firm value~of the company, (3) the dividend policy negatively affect to the firm value of the company.
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i@lwords: Investment Decision, Fund Decision, Dividend Policy, Firm Value.
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Abstrak
Pérusahaan memiliki berbagai macam tujuan, ada yang berpendapat bahwa perusahaan berfokus
gnaga pencapaian keuntungan atau laba yang maksimal, ada yang berpendapat pula bahwa perusahaan harus
-mencapai kesejahteraan masyarakat sebagai tanggung jawab sosialnya. Setiap perusahaan yang didirikan
?ngmiliki tujuan untuk memaksimalkan kemakmuran para pemegang saham dengan memaksimalkan nilai
pétusahadl itu sendiri. Nilai perusahaan dimaksimumkan melalui keputusan investasi, pendanaan, dan
Ed@iden. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan,
%@ijakarrdividen terhadap nilai perusahaan. Teori yang digunakan untuk mendukung penelitian ini adalah
Zagency theory dan signaling theory. Penelitian ini menggunakan metode observasi terhadap data sekunder.
aSeluruh data yang berkaitan dengan variabel penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan
%i@kasan fata perusahaan di website BEI. Metode analisis yang digunakan adalah Uji Statistik Deskriptif,
Ui Asurmsi Klasik, dan Analisis Regresi Berganda. Pengujian ini menggunakan program SPSS 20.0.
?é’nelitian ini menghasilkan bahwa (1) Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
"(2) Keputusan Pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, (3) Kebijakan Dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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Pendahuluan

Pada masa pemerintahan presiden Joko Widodo atau Jokowi, pembangunan infrastruktur di Indonesia
semakin @igencar. Pemerintah mengalokasikan belanja infrastruktur Rp 387 triliun pada Anggaran

Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) 2017 dan pada 2018, pemerintah menambah alokasi anggaran
Juntuk proyek infrastruktur pada tahun 2018 sebesar Rp 410,4 triliun. Anggaran itu akan digunakan untuk
“membangun jalan baru, jalan tol, jembatan, jalur kereta api, bandara baru, dan masih banyak lagi. Menurut
%@npas.com, komitmen pemerintah untuk membangun infrastruktur dan meningkatkan konektivitas di
‘Sséturuh Iftlonesia mulai memberi dampak positif bagi saham-saham konstruksi. Akibat gencarnya
g'njﬁa%)truktur di Indonesia, sehingga membutuhkan bahan-bahan yang dijadikan dasar dalam pembangunan-
—pembangunan tersebut.

e
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fSe;iaﬁ pergsahaan yang didirikan memiliki tujuan untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham.
§<€m_, muran para pemegang saham biasanya dapat dilihat dari tingginya nilai perusahaan. Hal ini berarti
Smemaksirialkan kemakmuran pemegang saham dapat dilakukan dengan cara memaksimalkan nilai
@eiuéhaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan semakin besar kemakmuran yang akan diterima
colgh pemegang saham (Setiani, 2013). Nilai perusahaan ini merupakan suatu hal yang penting bagi seorang
“manajer maupun bagi seorang investor. Bagi seorang manajer, nilai perusahaan merupakan suatu tolak ukur
‘catas L§restasi kerja yang telah dicapainya. Jika seorang manajer mampu untuk meningkatkan nilai
Jperusahaan, maka manajer tersebut telah menunjukkan kinerja yang baik bagi perusahaan. Selain itu, secara
Jidakzangsung manajer ini telah mampu untuk meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham yang
%mﬁru@akan tujuan perusahaan. Sedangkan bagi investor peningkatan nilai perusahaan merupakan suatu
Zpersepsi yang baik terhadap perusahaan. Dan jika seorang investor sudah memiliki suatu pandangan yang
“baik terhadap perusahaan, maka investor tersebut akan tertarik untuk berinvestasi sehingga hal ini akan

Emémbuat harga saham perusahaan mengalami peningkatan (Setiani, 2013).

© o
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§Jéf§0b danzPettit (1989) mengatakan bahwa “Maximization of value by choice of investment, financing,
~and deviden decisions of how those decisions impact upon expected future cash flow, risk, and thus the
%equilibrium expected return”. Berdasarkan pendapat ini maka dapat dijelaskan bahwa memaksimumkan
gﬂ@i perusahaan melalui pilihan keputusan investasi, pendanaan, dan deviden dan bagaimana keputusan
“ersebut berdampak pada aliran kas dimasa datang, resiko, dan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh
Zperusahaan. (Efni, 2012). Menurut Faridah (2016) keputusan investasi sangat penting karena akan
smgmpengaruhi keberhasilan dalam mencapai tujuan perusahaan. Karena keputusan investasi menyangkut
~keputusan tentang penentuan pengalokasian dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang mendatangkan
%@Jntungan di masa yang akan datang. Tujuan keputusan investasi adalah untuk memperoleh keuntungan
3@?19 tinggl dengan risiko tertentu. Dari keuntungan yang tinggi serta dengan risiko yang dapat dikelola
zudepgan baik, diharapkan akan meningkatkan nilai perusahaan, yang berarti juga meningkatkan
=kémakmuran pemegang saham.
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SKeputusamy yang kedua yaitu keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan ini menyangkut tentang
shagaimania manajer keuangan mempertimbangkan dan menganalisis sumber-sumber dana yang digunakan

Tcj:Jé?usahaan. Sumber pendanaan yang diperoleh dari internal berupa laba ditahan dan dari eksternal
“perusahadn berupa hutang atau penerbitan saham baru yang merupakan sumber pendanaan dalam

" perusahaat (Faridah, 2016). Tujuan dari keputusan pendanaan adalah perusahaan menentukan sumber dana
yang optimal untuk mendanai berbagai alfternatif investasi, sehingga dapat memaksimalkan nilai
perusahaafr yang tercermin pada harga sahamnya (Septia, 2015). Menurut Ramadhani (2017), keputusan
pendanaammerupakan suatu keputusan yang sangat penting bagi perusahaan karena menyangkut perolehan
sumber dana untuk kegiatan operasional dan untuk membiayai kegiatan investasi perusahaan. Dalam hal
ini, keputdsan pendanaan dan keputusan investasi saling berhubungan.
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Keputusan=pembagian dividend merupakan suatu masalah yang sering dihadapi perusahaan. Pembagian
hasil atauflaba kepada pemilik perusahaan disebut sebagai dividen. Kebijakan dividen ialah kebijakan yang
dikaitkandengan penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang
saham sepagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan (Sukirni, 2012). Para investor memiliki
tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk
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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 (Afzal, 2012).
o O
ﬂl@ dikaitkan dengan teori signaling, menurut Ulya (2014) jika manajer memiliki keyakinan bahwa
%@spek perusahaan baik, dan keyakinannya ingin agar harga saham meningkat, manajer tersebut tentunya
angin mengkomunikasikan hal tersebut kepada pada investor. Manajer bisa menggunakan utang yang lebih
Fgoajny@'(, yang nantlnyq ber_peran sebagai s_myal yang Ie_blh terpercaya,_ml karena perusahaan yang
-meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahaan di masa yang yakin dengan prospek perusahaan
idigm‘asa yang akan datang. Investor ini diharapkan akan menangkap sinyal tersebut, sinyal yang
ﬂmgn@ndlkaakan bahwa perusahaan mempunyai prospek yang prospektif di masa depan.

P

Beq

e@tlan ini bertujuan untuk menguji, menganalisis, dan menemukan bukti empiris mengenai :
URtuk mengetahui bagaimana pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
Untuk mengetahui bagaimana pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.
Untuk mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
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Pustaka dan Kerangka Pemikiran
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qAﬁe Afzakdan Abdul Rohman (2012) dengan judul penelitian Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan
“Pendanaan; dan Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan menyimpulkan bahwa keputusan investasi
@(ﬁfpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Keputusan pendanaan berpengaruh negarif
~dan tidak Signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh negarif dan tidak signifikan
3te@wdap nilai perusahaan.

Tél.@ Andriani, Kardinal, dan Trisnadi Wijaya (2016) dengan judul penelitian Pengaruh Keputusan Investasi,
cK@putusan Pendanaan, dan Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan menyimpulkan bahwa keputusan
Ynvestasi Berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan berpengaruh
“pasitif sighifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
Zpétusahaan.
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3_%ndasan Teori

A2 Agenicy Theory

UT@orl agensi dipopulerkan oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976 dimana dasar dari teori ini adalah

iwlibungan antara principal dan agen. Menurut Jensen dan Meckling (1976) hubungan agensi muncul ketika
gsatu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agen) untuk memberikan suatu jasa dan
8<emud|an mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut (Purdwiastuti, 2012).
f’HBbungan ini mengimplikasikan adanya potensi konflik kepentingan antara pemilik dan manajer karena

gmasmg masing pihak memiliki kepentingan yang berbeda. Sebagai agen, manajer secara moral
cbertanggung jawab untuk mengoptimalkan keuntungan para pemegang saham (principal). Namun disisi
Tain mafajer juga memiliki Kkepentingan memaksimumkan kesejahteraan mereka, sehingga ada
kemungkiban besar agen tidak selalu bertindak demi kepentingan terbaik principal (Jensen &
Meckling,1976 dalam Rahmah & Sembiring ,2014).

2. Signaling Theory

Menurut2Yunitasari (2014), teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk
memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan
informasi=karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan
mengetahidi lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor
dan kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka
melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Asimetri informasi
adalah sdatu keadaan dimana agent mempunyai informasi yang lebih banyak tentang perusahaan dan
prospek diimasa yang akan datang dibandingkan dengan principal. Kondisi ini memberikan kesempatan

3
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kepada agent menggunakan informasi yang diketahuinya untuk memanipulasi pelaporan keuangan sebagai
usaha untuk memaksimalkan kemakmurannya (Amaliah, 2013).

3. _Nilai Perusahaan

<Menurut Widodo (2016), tujuan manajemen perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan melalui
“peningkatan kemakmuran pemegang saham, yang didapat dari tingginya harga saham. Semakin tinggi
%@ga sahgm semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar
Lgpl%g'caya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.
T

%o I%Jeputusan Investasi

gKgplgusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut keputusan dalam pendanaan yang berasal dari

fdeganﬂv matipun dari luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Keputusan investasi dapat

%lRelampokkan kedalam investasi jangka pendek seperti investasi kedalam kas, surat-surat berharga jangka

@de&( prtang, dan persediaan maupun investasi jangka panjang dalam bentuk tanah, gedung, kendaraan,

g‘nﬁsm: peralatan produksi, dan aktiva tetap lainnya.

88 C

5.2 Keputisan Pendanaan

Lg]VEEnL‘-iifut Husnan (2014: 253) keputusan pendanaan perusahaan menyangkut keputusan tentang bentuk dan

Q«gnppsm pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan. Secara umum, dana dapat diperoleh dari

Yuar perusahaan (external financing) maupun dari dalam perusahaan (internal financing). Keputusan

3eﬁtaﬁg external financing sering disebut sebagai keputusan pendanaan, sedangkan internal financing

gmgnyangkut kebijakan dividen.

@ 5 Kebijakan Dividen

@Vignurut \an Horne dalam Harmono (2016, 12) kebijakan dividen adalah persentase laba yang dibayarkan

gk@ada para pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke

;W@ktu pembagian dividen saham, dan pembelian kembali saham. Menurut Husnan (2014: 381) kebijakan

@l@lden menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Pada

uE}@Ia§arnya faba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali.

5

?g;ngaruh Keputusan Investasi (PER) terhadap Nilai perusahaan (PBV)

“Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut pengalokasian dana baik dana dari dalam

=mgupun luar perusahaan dengan tujuan mendapatkan keuntungan yang lebih besar di masa depan.
gputusan investasi diproksikan melalui Price Earning Ratio (PER). Price Earning Ratio (PER) diperoleh

Ddaﬂ hargagpasar saham biasa dibagi dengan laba per saham. Semakin tinggi PER akan mengindikasikan

%@Jwa Kiherja perusahaan juga semakin membaik yang dapat menarik perhatian investor dalam

Eb@nvestam di perusahaan tersebut. Semakin banyak investor maka harga saham perusahaan pun

‘émgnmgkat sehingga menunjukkan nilai perusahaan menjadi baik.

o w

ued[
ua

sSignalingheory menyatakan bahwa keputusan investasi yang diambil perusahan akan memberikan sinyal

Spé%itif teptang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham

i pasar Modal yang merupakan salah satu indikator kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
di masa yang akan datang atau adanya resiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif
oleh pasars

H1: Keptitusan investasi (PER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV)

Pengarufy Keputusan Pendanaan (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Keputusaf-pendanaan ini menyangkut tentang bagaimana manajer keuangan mengambil keputusan dalam
memutuskan dan mengelola sumber-sumber dana yang digunakan perusahaan. Sumber pendanaan yang
diperolehn™dari internal berupa laba ditahan dan dari eksternal perusahaan berupa hutang atau penerbitan
saham bat yang merupakan sumber pendanaan dalam perusahaan (Faridah, 2016). Tujuan dari keputusan
pendanaam.adalah perusahaan menentukan sumber dana yang optimal untuk mendanai berbagai alternatif
investasi?sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya.

4
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Hutang yang tinggi mengindikasikan tingkat risiko yang tinggi pula. Sesuai dengan teori risk and return,
semakin tinggi tingkat risiko suatu perusahaan maka semakin besar return yang diinginkan oleh investor.
Apabila risiko yang semakin tinggi tidak diimbangi dengan return yang tinggi, maka tidak akan pernah ada
Jnvestor yang mau berinvestasi di perusahaan tersebut. DER yang tinggi memperlihatkan nilai hutang yang
Tpesar dimana hutang yang besar dapat dijadikan sebagai modal dalam kegiatan operasi perusahaan untuk
L%ngndapatkan laba yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan (Rakhimsyah, 2011 dalam Firnando,
2016)
B8 g E

gHZ' Keputusan pendanaan (DER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV)

©

gméruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

EI.@ba@ersuh perusahaan dapat dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan
~dalardbentuk laba ditahan yang nantinya digunakan untuk membiayai investasi perusahaan. Kebijakan
“adividen adalah mencakup keputusan mengenai apakah laba akan dibagikan kepada pemegang saham atau
Takan ditahan untuk reinvestasi dalam perusahaan (Kamaludin dan Indriani, 2012 : 330).

:Aﬁatgla perusahaan memilih membagi laba sebagai dividen, tentunya akan mengurangi laba yang akan
i@hﬁn Dampak selanjutnya akan mengurangi kemampuan sumber dana internal, demikian sebaliknya
gapgbna perusahaan menahan laba, maka akan meperkuat atau memperbesar sumber dana internal
g(&an@ludm dan Indriani, 2012 : 330).

%jv%nurut téori signaling hypothesis, kenaikan jika ada kenaikan dividen, sering diikuti dengan kenaikkan
dwarga saham. Sebaliknya penurunan dividen pada umumnya menyebabkan harga saham turun. Fenomena
gnLdapat dranggap sebagai bukti bahwa para investor lebih menyukai dividen daripada capital gains.

%L@a dividen mengalami kenaikan, maka akan mendapatkan kepercayaan yang tinggi dari investor, karena
SinVestor lebih menyukai kepastian return investasinya dan mengindikasikan bahwa manajemen perusahaan
‘@meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa mendatang. Dividen yang tinggi akan menarik perhatian
angestor untuk membeli lebih banyak saham. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor
mumgnghargal nilai saham lebih besar dari nilai yang tercatat dalam neraca perusahaan sehingga PBV
;pausahaan tinggi dan nilai perusahaan tinggi.

n rlg/(ue
qgs dni

A

L@_B

58
E—Ig Kebijakan Dividen (DPR) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV)
2 3
53 — Gambar 1
i 7 Model Kerangka Pemikiran
2 S -
G > =
2 ¢ Keputusan
i % "PER Investasi
DER Keputusan Nilai
Pendanaan Perusahaan PBV
Kebijakan
o DPR Deviden
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Metode Penelitian

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor basic industry
& chemigal), perusahaan jasa sektor property, real estate, dan building construction, dan perusahaan
pertambarigan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2016. Data yang diamati adalah
DJa’@pran keuangan pada periode 2013-2016.
oo
Vdriabel dan Pengukurannya
Nﬁgrlabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat
entidg artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga
—memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan (Wongso,
3%, Variabel nilai perusahaan diukur dengan rasio Price Book Value (PBV).

bys

ugg!

Harga Pasar Saham

Price Book Value (PBV) = Nilai Buku Saham

= o Total Ekuitas
Nilai Buku Saham =

19s neje ue!beqas $1

Jumlah Lembar Saham

d.uebuijuaday ynjun edue

el independen dalam penelitian ini adalah :

puttisan Investasi

Keputgsan investasi adalah keputusan yang menyangkut harapan terhadap hasil keuntungan yang
iperaleh perusahaan di masa yang akan datang. Dalam penelitian ini keputusan investasi diukur
engan Price Earning Ratio (PER). Menurut Fahmi (2014, 84) bagi para investor semakin tinggi Price
arning Ratio maka pertumbuhan laba yang diharapkan akan mengalami kenaikan.

Harga Pasar per Saham
- Price Earning Ratio (PER) =

EDJH

N

Q
Q
5
o
C
-]
Lg
C
-}
o
Q
5
«
iab

mo_o_

Laba per Lembar Saham

]p\yad ‘uenyauad ‘uexIpigud
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Keputusan Pendanaan

enurut Husnan (2014: 253) keputusan pendanaan perusahaan menyangkut keputusan tentang bentuk
an kemposisi pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan. Dalam penelitian ini keputusan
endanaan diukur dengan Debt Equity Ratio (DER). Menurut Kasmir (2016: 156) debt to equity ratio
erupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk
engetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan
kata Jain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk
Jamlnan utang.

5<%

da
p
m
m

Total Utang (Debt)
Ekuitas (Equity)

Debt to Equity Ratio (DER) =

3.2 Kebijgkan Dividen

Mentrut Van Horne dalam Harmono (2016: 12) kebijakan dividen adalah persentase laba yang
~ dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari
waktutke waktu, pembagian dividen saham, dan pembelian kembali saham. Dalam penelitian ini

kebijakan dividen diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR).
L i Dividen per Share
Dividend Payout Ratio (DPR) =

‘uedodey ueunsnAuad ‘yerw)l eAsey uesi

Earning per Share

Teknik Rengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan non probability sampling yaitu Purposive sampling.
Purposiveysampling adalah pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang ditetapkan. Adapun kriteria
pemilihapssampel sebagai berikut :
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Manajemen Keuangan

1. Perusahaan yang tergolong dalam perusahaan sektor Real Estate, Property, and Building Construction,
perusahaan Basic Industry and Chemical , serta perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indongsia selama tahun 2013 sampai dengan tahun 2016.

2. Perusahiaan yang mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember periode 2013 sampai dengan

o ;31 Desember 2016 yang lengkap dan telah diaudit oleh auditor.

-3.5 Perusahaan yang berturut-turut membagikan dividen kepada pemegang sahamnya dalam periode 2013-
S 2 2016

‘24 Lapordn keuangan perusahaan memiliki kelengkapan data rasio keuangan yang berhubungan dengan
o = variabel-variabel penelitian dari setiap perusahaan yang dijadikan objek penelitian.

>& =

STeknik Adalisis Data

“CDﬁla@ prases pengujian data yang digunakan adalah data perusahaan pada tahun 2013-2016. Penelitian ini
“menggundkan bantuan program SPSS 20.0. Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis penelitian, maka
?pe;ﬂecgi menggunakan teknik analisis data analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi
@egg@_da, uji statistik f, uji signifikan t, koefisien determinasi.

®Z c §

g gsiEdah Pembahasan

T 5 C 5

Uji Statistik Deskriptif

A

%)aglaﬁ statistika deskriptif ini, penulis akan memaparkan perkembangan rata-rata beberapa variabel yang
%erdapat dalam laporan keuangan dari setiap perusahaan yang menjadi objek penelitian dari tahun 2013-
82@16 Dengan analisis ini dapat diketahui seberapa baik kinerja keuangan dari perusahaan-perusahaan
gegs‘ebut. Berdasarkan data statistik yang telah diolah dihasilkan :

= 3 8

1.2 KeputBsan Investasi

gP%Ia variabel keputusan investasi yang diprosikan dengan Price Earning Ratio (PER) mempunyai nilai
aa,fa—rata sébesar 17.8182 dan standar deviasi sebesar 16.27120. Sedangkan nilai maksimum dari Price
;GEQning Ratio (PER) sebesar 117.81 yang dimiliki oleh Semen Baturaja Tbk dan nilai minimum dari Price
;Egning Ratio (PER) sebesar 1.70 yang dimiliki oleh Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

Je
ue

52.3 Keputusan Pendanaan

“Patla variabel keputusan pendanaan yang diprosikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai nilai
irafa-rata sebesar 1.1820 dan standar deviasi sebesar 0.97251. Sedangkan nilai maksimum dari Debt to
‘DEgbuity Ratio (DER) sebesar 5.28 yang dimiliki oleh Adhi Karya Tbk. dan nilai minimum dari Price Earning
g?gio (PER) sebesar 0.08 yang dimiliki oleh Semen Baturaja Thk.

% Kebijakan Dividen

“Pada vari@bel kebijakan deviden yang diprosikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mempunyai nilai
Srata-rata §8besar 64.0580 dan standar deviasi sebesar 184.83264. Sedangkan nilai maksimum dari Dividend
“Payout Ratio (DPR) sebesar 1350.54 yang dimiliki oleh Kawasan Industri Jababeka Tbk. dan nilai
~minimum.dari Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0.13 yang dimiliki oleh Ekadharma Internasional Tbk.

wsn

4. Nilai*Perusahaan

Pada varrabel nilai perusahaan yang diprosikan dengan Price to Book Value (PBV) mempunyai nilai rata-
rata sebegar 2.1570 dan standar deviasi sebesar 1.75298. Sedangkan nilai maksimum dari Price to Book
Value (PBV) sebesar 9.08 yang dimiliki oleh Semen Baturaja Thk. dan nilai minimum dari Price to Book
Value (PBV) sebesar 0.10 yang dimiliki oleh Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Untuk m&nguji normalitas,uji yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode statistik non-
parametrik Kolmogorov-Smirnov. Berdasarkan pada output uji normalitas yang terdapat pada Tabel 1,



Manajemen Keuangan
- < diketahui bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0.558 < o (0.05) yang berarti Ho tidak ditolak.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini memiliki nilai residual berdistribusi normal.

Tabel 1
8 Uji Normalitas
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a. Test distribution is Normal.

: b. Calculated from data.

1

Multikolinearitas

“Berdasarkan pada output uji multikolinearitas yang terdapat pada Tabel 2, diketahui bahwa nilai Variance
Elnfiation Factor (VIF) tidak ada yang melebihi nilai 10 dan nilai tolerance tidak ada yang kurang dari 0.10
zumgka dart hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas antar variabel
;ingependen.

> O
- D .
o0 g One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
2 >
c Q 9 Q
— C
&S % T )
== Unstandardize
- «a x
235 0 d Residual
2o T
o B v o N 104
Sc 5 O
==& 5 Mean 0E-7
2 X0 o Normal Parametersa®? o
L =3 5 Std. Deviation 1.44532650
o ® Y g
>S3 8 2 ¢ Absolute .078
©e3 5 5 f
5359 a Most Extreme Differences Positive .078
-3 2
; 2 E 8 Negative -.075
0
* o = % Kolmogorov-Smirnov Z 792
0 S o
o . .
L 5% é Asymp. Sig. (2-tailed) 558
X
Q C
o0 =
- w0
O -
o 3
2 —
© o
=)
E

Tabel 2
Uji Multikolinearitas

— Coefficients?

L

2 3

L O

=9

3

5 3

>3

T3

g &1 Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics

é o Coefficients Coefficients

-]

§ & B Std. Error Beta Tolerance VIE

— 3 ,

5 g (Constant) 1.382 272 5.075 .000

S :

§ ' PER .061 .009 .568 6.787 .000 .972 1.029

- 1
DER -.244 51 -.135 -1.615 110 .970 1.031
DPR .000 .001 -.043 -.519 .605 .991 1.009

a. Dependent Variable: PBV

Uji Heteroskedastisitas

Dalam péanelitian ini, uji statistic yang digunakan adalah uji Glejser. Berdasarkan output hasil uji
heteroskédastisitas pada Tabel 3, diketahui bahwa nilai signifikasi variabel Price Earning Ratio (PER)
sebesar 0:003 < o (0.05) yang berarti terjadi heteroskedastisitas. Sedangkan pada variabel Debt to Equity
Ratio (DER) sebesar 0.296 dan Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 0.164 > o (0.05) yang berarti tidak
terjadi heteroskedastisitas.
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Tabel 3

Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

Manajemen Keuangan

o O Megel Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
§ § Coefficients
2
E < - B Std. Error Beta
53 T
25 o (Constant) .953 .166 5.728 .000
«a X
-0 C @)
L =5 PER .017 .006 .295 3.076 .003
27° 211
Q
g o o DER -.097 .092 -.101 -1.050 .296
5§ =
g Q § DPR -.001 .000 -.133 -1.403 .164
x~ g c
% o 2 a Dependent Variable: RES2
o o =
®Z c §
=~ n 2
fi Alitokorelasi

el

ntuk mendeteksi terjadinya autokorelasi dalam penelitian ini maka pengujian autokorelasi dilakukan
‘Wengan menggunakan uji Durbin-Watson dengan melihat koefisien korelasi DW test dan
Er_ngmﬁandingkannya dengan nilai tabel Durbin-Watson. Berdasarkan output hasil uji autokorelasi pada
;ﬂ'&befm, milai Durbin-Watson sebesar 2.436. Nilai ini jika dibandingkan dengan nilai tabel dengan nilai
%ignifikansi 5% dan jumlah sampel 104 dengan jumlah variabel independen 3 (k=3) maka diperoleh nilai
=dI-1.6217 gan nilai du 1.7402. Nilai Durbin-Watson terletak di rentang 4 — dl =2.3783 dan lebih kecil dari
4 yang berarti terdapat autokorelasi negatif.

Tabel 4
Uji Autokorelasi Durbin Watson

nuad ‘uenl

Model Summary®

‘uedode) ueunsnAuad ‘yelwl eAsey uesl)
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Model R R Square Adjusted R Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 .5662 .320 .300 1.46685 2.436

a. Predictors: (Constant), DPR, PER, DER
b. Dependent Variable: PBV
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Karena asumsi autokorelasi tidak dipenuhi, maka peneliti mengatasi masalah autokorelasi ini adalah
dengan menggunakan metode lain yaitu uji run test. Berdasarkan output hasil uji autokorelasi dengan
metode RuR-Test pada Tabel 5, diketahui nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0.324 > o (0,05) yang berarti
Ho tidak ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi
antar nilaicresidual.

a. Median

Q)

oo

52 - Tabel 6

Qo - .

c e - Uji Autokorelasi (Run Test)

5 3 T -

2 8 &

“a = Runs Test

2 =9 3

2o e Unstandardized

o 0 ’

= ;% 9 A Residual

So é- : Test Value? -.16484
j -

§ » @ § Cases < Test Value 52

o % c

2o 5 Cases >= Test Value 52

=0 2 o

é = 3 v Total Cases 104
a o«

;D S & v Number of Runs 58

-] -

23 3 & z 985

oy 2 = . .

= . @ Asymp. Sig. (2-tailed) .324

S =

- w0

o —-

o 3

2 ~—

2 W
3

“ARalisis Regre5| Berganda
;Bgdasarkan output hasil analisis regresi linier berganda pada Lampiran 7, maka dihasilkan persamaan
Fegresi sebagai berikut :

PBV = 1.382 + 0.061 PER - 0.244 DER + 0.000 DPR

ey ues
eyuwniue

sPada persamaan ini menunjukkan bahwa konstanta bernilai 1.382 yang berarti jika variabel independen
=dignggap konstan, maka rata-rata PBV sebesar 1.382. Koefisien regresi PER sebesar 0.061 yang berarti

ahwa setiap peningkatan PER sebesar 1 maka akan meningkatkan PBV sebesar 0.061. Koefisien regresi
DDER sebesar 0.244 yang berarti bahwa setiap peningkatan DER sebesar 1 maka akan meningkatkan PBV
r@egesar 02244. Sedangkan koefisien regresi DPR sebesar 0.000 yang berarti bahwa setiap peningkatan
EDER seb@8ar 1 maka akan meningkatkan PBV sebesar 0.000.

e

ngj Statistik f
sBerdasarkgn output uji F yang telah dilakukan, didapatkan F hitung sebesar 15.701 dengan signifikansi
g) 000 < (&) = 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa tolak Ho yang berarti model regresi signifikan
gsehmggalayak digunakan dalam penelitian. Variabel keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan=glividen secara bersma-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan.

= 10
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Tabel 7
Uji Statistik f
- ANOVA2
o g Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
T o
o § Regression 101.350 3 33.783 15.701 .000°
Qo
S 3 T Residual 215.164 100 2.152
T 3 T
522 Total 316.514 103
>0 E @)
§ S ©  a-Dependent Variable: PBV
E § Q_é b=Predictors: (Constant), DPR, PER, DER
Z& 5
x~ o o
Vji %gnlflkan t
o o =
::Ujj statistik t dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi (o) = 0,05. Hasil uji signifikan T dapat

é?fpada Tabel 8. Berdasarkan output uji T yang telah dilakukan, dapat diperoleh tingkat signifikansi
sfanta dari setiap variabel independen dalam penelitian ini. Diperoleh hasil berikut :

=

c
Iéputusan investasi memiliki nilai sig 0.000/2 < (a) = 0,05 (nilai sig hasil SPSS harus dibagi 2 untuk
péngujian hipotesis satu arah) yang berarti bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap
= terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur dalam sektor basic industry & chemical,
5 perusahaan jasa dalam sektor property, real estate, and building construction, dan perusahaan
o pertargbangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2016.
é Keputuisan pendanaan memiliki nilai sig 0.110/2 > (o) = 0,05 (nilai sig hasil SPSS harus dibagi 2
3 untuk$engujian hipotesis satu arah) yang berarti bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh
% positifterhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur dalam sektor basic industry &
S chemigal, perusahaan jasa dalam sektor property, real estate, and building construction , dan
5 perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2016.
Kebijakan dividen memiliki nilai sig 0.605 > (&) = 0,05 (nilai sig hasil SPSS harus dibagi 2 untuk
= pengujian hipotesis satu arah) yang berarti bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh positif
S terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur dalam sektor basic industry & chemical,
3 perusahaan jasa dalam sektor property, real estate, and building construction , dan perusahaan

D

1'siny eAiey Y&l

=
0

< pertambangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2016.
lon
= Tabel 8
5 Uji Signifikan t
c
3 Coefficients?
@
3 Medel Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1.382 272 5.075 .000
PER .061 .009 .568 6.787 .000
1
DER -.244 151 -.135 -1.615 110
DPR .000 .001 -.043 -.519 .605

avDependent Variable: PBV

11
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Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan output koefisien determinasi yang telah dilakukan, didapatkan nilai R square sebesar 0.320
yang merghjukkan bahwa kemampuan variabel dependen (keputusan investasi, keputusan pendanaan,
kehijakan dividen) dalam menjelaskan variabel independen (nilai perusahaan) adalah sebesar 32% dan
Q,sisgnya sebesar 68% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diikutsertakan di dalam penelitian ini.

Tabel 9
Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the

Square Estimate

1 .5662 .320 .300 1.46685

a. Predictors: (Constant), DPR, PER, DER

19s neje ueibeqgas diynbusw bueue)l

eguuuadax ynun eAuey uediynbuad -
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em@ahasan
-L.5 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan
“Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai
?;bg%uééhaan pada perusahaan manufaktur dalam sektor basic industry & chemical, perusahaan jasa dalam
Zsektor property, real estate, and building construction, dan perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam
~Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2016. Hasil penelitian ini menerima hipotesis yang pertama
Téﬂfitu keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penefitian ini sesuai dengan pernyataan signaling theory yang menyatakan pengeluaran investasi
amgmberlkan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga
bmenlngkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Signaling theory menyatakan bahwa
9«-;putusan investasi yang diambil perusahan akan memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan
érusahaan” di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham di pasar modal yang
gmﬁrupakan salah satu indikator kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan
7d ng atat adanya resiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar.

e/U

:S

25 Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

%gdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai
:péiusahaan pada perusahaan manufaktur dalam sektor basic industry & chemical, perusahaan jasa dalam

%e@tor property, real estate, and building construction, dan perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam

?&rsa Efgk Indonesia (BEI) pada periode 2013-2016. Hasil penelitian ini menolak hipotesis yang kedua
g@tu keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

aHasil pepelitian ini sesuai dengan pernyataan yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller yang
ggégpendapat bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam teori ini mereka

“theragumén bahwa risiko total untuk semua pemegang sekuritas perusahaan tidak berubah dengan adanya
@e”rubahan struktur modal perusahaan. Bagaimana cara membagi struktur modal perusahaan antara hutang,

“ekuitas, dan lain-lain, selalu terdapat konservasi atas nilai investasi. Karena nilai investasi total tergantung
pada profitabilitas dan risiko yang mendasarinya, nilai perusahan tidak berubah sejalan dengan perubahan
dalam struktur modal perusahaan

3. Pengatuh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh positif terhadap nilai
perusaha@n pada perusahaan manufaktur dalam sektor basic industry & chemical, perusahaan jasa dalam
sektor preperty, real estate, and building construction, dan perusahaan pertambangan yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2016. Hasil penelitian ini menolak hipotesis yang ketiga
yaitu kebgjakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil periglitian ini sesuai dengan teori dividen tidak relevan dari Modigliani dan Miller yang menyatakan
bahwa nijai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya DPR, tapi ditentukan oleh laba bersih
sebelum pajak (EBIT) dan kelas risiko perusahaan.

12
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Kesimpulan dan Saran

Kesimpulah

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah pada 26 perusahaan pada industri Property, Real Estate, and

Building @onstruction, Basic Industry and Chemical , dan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

-Indonesias maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

&g Keputgsan investasi yang diukur dengan Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif terhadap nilai

< © perusahaan

> Keputtisan pendanaan yang diukur dengan Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan

I@buakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh negatif terhadap

rﬁél i perusahaan

6eqas d|1n6u w

%N eAygy u

araﬁ

ﬁé‘rdasarkan hasil analisis dan kesimpulan yang telah diuraikan sebelumnya dalam penelitian ini, penulis
T%ngny@dan bahwa penelitian ini masih jauh dari kesempurnaan. Oleh karena itu, adapun saran dari penulis
%@a@ peneliti selanjutnya yang tertarik pada topik penelitian ini adalah :

e %gl ifvestor maupun calon investor

QB@ JAnvestor maupun calon investor, dapat menggunakan informasi keuangan atau informasi akuntansi
%ang=berfitbungan dengan keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan nilai
goe?uﬁhaanyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini menyatakan bahwa keputusa
gngeé?am mempengaruh nilai perusahaan, sedangkan keputusan pendanaan dan kebijakan dividen tidak
~berpengarth terhadap nilai perusahaan.

‘@.5 Bagi peneliti selanjutnya

Ea 3 Penelitian ini hanya menggunakan periode penelitian selama 4 (empat) tahun, maka disarankan untuk
& © menambah periode pengamatan yang lebih panjang.

;n 3 Memperluas ruang lingkup sampel perusahaan ke jenis industri lainnya agar dapat memperlihatkan
© S keadaan yang lebih akurat.

_&g Pada penelitian ini hanya menggunakan variabel keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
§ g kebijakan dividen untuk mengetahui pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Disarankan untuk
= = penelitian selanjutnya untuk menambahkan variabel keuangan lainnya yang memiliki pengaruh lebih
% Qibesar terhadap nilai perusahaan.
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énelitiapzini tidak dapat terselesaikan tanpa bantuan dari dosen pembimbing Drs. Sugeng Rijadi, M.M.
%@ta dosen lainnya yang tidak dapat disebutkan namanya satu persatu. Terima kasih atas bimbingannya
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