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ABSTRAKSI

Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan

Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Manajer perusahaan melakukan optimalisasi nilai perusahaan dengan cara
melakukan fungsi manajemen keuangan. Manajemen keuangan terdiri dari
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Penelitian ini
bertujuan untuk menemukan bukti empiris tentang keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2008-2013. Metode pengambilan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling. Sampel
pada penelitian ini adalah 17 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2008-2013 dan memenuhi kriteria. sampel. Teknis
analisis data menggunakan uji asumsi Kklasik: uji ~multikolonieritas, uji
autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan-uji normalitas. Pengujian hipotesis
menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan: (1)
Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan beta
koefisien positif dan tingkat signifikansi 0,000 (2) Keputusan pendanaan
berpengaruh positif terhadap-nilai perusahaan dengan beta koefisien positif dan
tingkat signifikansi 0,000. (3) Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan dengan beta koefisien negatif dan tingkat signifikansi 0,013.

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen,
Nilai Perusahaan, Market Value to Book of Asset.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Perusahaan di Indonesia menghadapi sebuah tantangan bisnis yang lebih
besar dan terus berkembang dengan cepat. Berbagai jenis perusahaan juga
bermunculan dan bergerak di bidang yang berbeda-beda seperti jasa, dagang,
maupun manufaktur. Hal tersebut menyebabkan perusahaan saling berlomba
untuk melakukan berbagai strategi dalam setiap kegiatan usahanya untuk dapat
terus berkembang dan tidak kalah bersaing dengan perusahaan lain sehingga dapat
menyebabkan kebangkrutan. Untuk dapat bertahan dari perusahaan pesaing maka
setiap perusahaan memiliki tujuan jangka panjang untuk dapat mengoptimalkan
nilai dari perusahaan tersebut.

Nilai perusahaan merupakan nilai yang bersedia dibayarkan oleh calon
pembeli perusahaan jika perusahaan tersebut dijual (Afzal, 2012: 2). Apabila
perusahaan dinilai baik oleh para investor maka nilai perusahaan juga akan
mengalami peningkatan. Sebaliknya, jika perusahaan dinilai negatif oleh para
investor maka.nilai perusahaan akan mengalami penurunan. Menurut Fama (1978)
dalam Wijaya (2010: 2) Nilai perusahaan tercermin dalam harga sahamnya. Harga
saham merupakan permintaan dan penawaran investor atas suatu perusahaan.
Faktor utama yang menyebabkan harga saham adalah persepsi yang berbeda dari
masing-masing investor sesuai dengan informasi yang didapat investor terhadap
perusahaan tersebut. Oleh karena itu, harga saham merupakan fair price yang

dapat dijadikan proksi bagi nilai perusahaan.



Harga saham yang tinggi dapat menggambarkan kepercayaan investor
kepada suatu perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi juga
investor mengalami kerugian akibat hilangnya modal yang telah di investasikan
karena perusahaan mengalami kebangkrutan. Contohnya apabila investor
menginvestasikan modalnya ke perusahaan ritel. Manajer perusahaan akan
menggunakan modal tersebut untuk membangun toko dan pusat distribusi,
pengembangan teknologi informasi, membeli persediaan untuk dijual, dan
sebagainya. Seandainya perusahaan ritel tersebut bangkrut maka para investor
tersebut akan kehilangan modal yang ditanamkan.

Manajer perusahaan melakukan optimalisasi nilai perusahaan dengan cara
melakukan fungsi manajemen keuangan. Keputusan keuangan yang diambil oleh
para manajer akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak
pada nilai perusahaan. Oleh karena itu, Eksekutif nonkeuangan secara sederhana
harus mengetahui cukup banyak ilmu keuangan untuk menangani implikasi-
implikasi_di sefuruh keputusan bisnis (Brigham dan Houston, 2006: 7). Menurut
Sutrisno (2013: '5) fungsi manajemen keuangan terdiri dari tiga keputusan utama
yang harus dilakukan oleh suatu perusahaan, yaitu keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan dividen. Apabila ketiga keputusan tersebut dapat
dikombinasikan dengan baik maka nilai perusahaan yang optimal akan tercapai
dan kesejahteraan para pemegang saham akan semakin meningkat. Masing-
masing keputusan harus berorientasi pada pencapaian tujuan perusahaan. Ketiga
keputusan keuangan diimplementasikan dalam kegiatan sehari-hari untuk
mendapatkan laba yang diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan yang

tercermin pada makin tingginya harga saham (Sutrisno, 2013: 5).



Investasi adalah mengorbankan aset yang dimiliki sekarang untuk
mendapatkan aset pada masa yang akan datang dengan jumlah yang lebih besar
(Rakimsyah dan Gunawan, 2011: 32). Dengan investasi, perusahaan akan
membelanjakan uangnya hari ini dengan berharap akan mendapatkan keuntungan
yang lebih besar di masa mendatang (Brigham dan Houston, 2006:214).
Keputusan investasi menurut Sutrisno (2013: 5) adalah masalah bagaimana
manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi
yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Keputusan
investasi sangat penting bagi sebuah perusahaan karena berpengaruh terhadap
pencapaian visi dan misi perusahaan. Tujuan keputusan investasi adalah
memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu (Afzal
dan Rohman, 2012: 2). Keuntungan yang tinggi-dari investasi disertai dengan
risiko yang dapat dikelola dan diminimalkan dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Keputusan investasi yang baik dapat menarik investor untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut karena dapat menaikkan kemakmuran
pemegang saham.

Menurut. Wahyudi dan Pawestri (2006: 5) berdasarkan signaling theory,
pengeluaran investasi menunjukkan sinyal positif tentang pertumbuhan
perusahaan di waktu yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham
sebagai indikator nilai perusahaan. Dalam melakukan investasi perusahaan
dihadapkan pada keputusan untuk melakukan investasi pada aktiva lancar, aktiva
tetap, atau pos-pos lain yang terkait dengan aktiva.

Ketika perusahaan melakukan investasi maka akan berimbas pada sumber

pembiayaan atas investasi tersebut. Manajer harus memiliki strategi yang baik



dalam membuat kebijakan pendanaan dari investasi yang dilakukan. Kebijakan
pendanaan menyangkut aktivitas yang dilakukan untuk memperoleh
(mendapatkan) dana dan menggunakan dana tersebut untuk mencapai tujuan
perusahaan (Wongso, 2012: 1). Perusahaan dapat mencari sumber pendanaan dari
eksternal atau internal perusahaan. Perusahaan juga dapat membuat keputusan
akan mendanai investasi melalui hutang atau dengan modal yang dimiliki oleh
perusahaan.

Perusahaan yang menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan akan
dipandang baik oleh investor karena perusahaan sudah mampu untuk membayar
hutang di masa depan. Investor juga dapat berpendapat bahwa kenaikan Hutang
akan menambah risiko perusahaan -tidak dapat membayar bunga dan pokok
pinjamannya. Penilaian berbeda dari investor inijuga akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Investor yang memandang penambahan hutang ini sebagai berita
yang baik akan ‘meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan investor yang
memandang hal tersebut sebagali berita buruk akan menurunkan nilai perusahaan.

Pemegang saham merupakan salah satu bagian dari perusahaan yang dapat
menentukan nilai perusahaan. Hubungan antara pemegang saham dan perusahaan
saling membutuhkan. Pemegang saham membutuhkan keuntungan atas modal
yang telah ditanamkan di perusahaan dalam bentuk dividen maupun capital gain,
sementara perusahaan membutuhkan modal dari pemegang saham untuk dapat
menjaga kehidupan perusahaan. Menurut Prihantoro (2003: 7) dividen yang
diterima pada saat ini akan mempunyai nilai yang lebih tinggi daripada capital

gain yang akan diterima dimasa yang akan datang, sehingga investor yang tidak



bersedia berspekulasi akan lebih menyukai dividen dibandingkan dengan capital
gain.

Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai berapa banyak laba saat ini
yang akan dibayarkan sebagai dividen sebagai ganti dari dipertahankan untuk
diinvestasikan kembali di dalam perusahaan (Brigham dan Houston, 2006: 32).
Perusahaan harus mencapai suatu keseimbangan di antara dividen saat ini dan
pertumbuhan perusahaan di masa depan sehingga dapat memaksimalkan harga
saham dan membentuk sebuah kebijakan dividen optimal (Brigham dan Houston,
2006: 69). Dalam Signaling theory, perubahan dalam" kebijakan dividen akan
memberikan sinyal kepada pemegang saham-prospek perusahaan di masa depan
(Efni et al, 2011: 132). Jadi apabila terjadi pengurangan dividen atau penghapusan
dividen, umumnya akan memberikan pengaruh negatif terhadap pada harga saham
perusahaan. Perusahaan yang membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya
dengan harga yang tinggi akan menyebabkan harga saham perusahaan tinggi
sehingga nilai perusahaan jugatinggi.

Dalam penentuan kebijakan dividen terdapat teori keagenan (agency theory)
yaitu konflik kepentingan antara manajer yang memiliki tujuan pribadi dengan
kepentingan pemegang saham yang memiliki tujuan memaksimalkan kekayaan
pemegang saham. Menurut Brigham dan Houston (2006: 26), terdapat mekanisme
spesifik yang digunakan untuk memotivasi para manajer untuk bertindak sesuai
dengan kepentingan pemegang saham antara lain : (1) kompensasi manajerial, (2)
intervensi langsung pemegang saham, (3) ancaman pemecatan, dan (4) ancaman

pengambilalihan.



Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan
Wibawa (2010) mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan,
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan Price
Book Value (PBV) sebagai proksi dari variabel nilai perusahaan, Market Value to
Book of Asset (MVBA) sebagai proksi dari variabel keputusan investasi, Debt to
Equity Ratio (DER) sebagai proksi dari variabel keputusan pendanaan dan
Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai proksi dari variabel kebijakan dividen.
Dalam penelitian ini digunakan periode pengamatan yang lebih baru
dibandingkan dengan Wibawa dan Wijaya (2010) yaitu tahun 2008-2013,
sehingga hasil yang ditemukan akan dibandingkan dengan hasil yang dimiliki oleh
Wijaya dan Wibawa (2010) dengan periode pengamatan yang berbeda.

Berdasarkan hal-hal yang telah diuraikan di atas, peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian lanjutan dengan judul “Pengaruh Keputusan Investasi,

Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan.”

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah yang
akan diteliti dalam penelitian ini adalah:

a. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

b. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

c. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah, penelitian ini bertujuan untuk menemukan

bukti empiris tentang :



a. Analisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

b. Analisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

c. Analisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

1.4 Kontribusi Penelitian

Penelitian yang dilakukan diharapkan akan memberikan manfaat bagi

berbagai pihak, diantaranya sebagai berikut:

a. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat memberikan pemahaman
kepada manajer agar dapat membuat kebijakan keuangan yang baik,
terutama keputusan® investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen perusahaan. yang diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

b. Bagi investor, hasil penelitian ini mampu memberikan informasi yang
dapat dijadikan bahan pertimbangan investor terkait dengan pengambilan
keputusan dalam melakukan investasi.

c. Bagi akademis, penelitian ini diharapkan mampu menambah referensi

penelitian bagi penelitian selanjutnya.

1.5 Batasan Penelitian

Mengingat begitu luas dan kompleksnya permasalahan yang terdapat dalam
nilai perusahaan, maka penulis akan memberikan batasan masalah dengan maksud
agar tujuan dari pembahasan dapat lebih terarah pada sasarannya. Adapun

masalah yang penulis bahas dalam penelitian ini hanya terbatas mengenai masalah



faktor-faktor yang diduga mempengaruhi nilai perusahaan. Faktor-faktor tersebut
antara lain:

a. Keputusan investasi yang dihitung melalui proksi Market Value to Book

of Asset.

b. Keputusan pendanaan yang dihitung melalui proksi Debt Equity Ratio.

c. Kebijakan dividen yang dihitung melalui proksi Dividend Payout Ratio.

Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008-2013. Dari penjelasan tersebut, maka dapat
dibuat kaitan antara keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan

dividen terhadap nilai perusahaan dengan kerangka pemikirian pada gambar 1.1.
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>
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Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

a. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris apakah
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sampel penelitian adalah 17 perusahaan manufaktur
yang memenuhi kriteria pengambilan sampel, sehingga data yang didapat
berjumlah 102 data pengamatan. Analisis data dilakukan dengan menggunakan
model regresi berganda dengan bantuan program komputer Statistical Package for
Social Science (SPSS). Dari hasil analisis data dapat disimpulkan:

1. Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil
analisis data menunjukkan koefisien beta positif dan tingkat signifikansi
sebesar 0,000. Semakin tinggi Market Value to Book of Aset yang
dijadikan proksi keputusan investasi, maka semakin tinggi nilai
perusahaan - yang dimiliki. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010), Afzal dan
Rohman (2012).

2. Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil analisis data menunjukkan koefisien beta positif dan tingkat
signifikansi  0,000. Semakin tinggi hutang yang dimiliki oleh
perusahaan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini terjadi
akibat adanya pemanfaatan pajak akibat penggunaan utang. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010),

Afzal dan Rohman (2012), dan Prasetyo dkk (2012).
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3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Besaran beta koefisien negatif dan
signifikansi sebesar 0,013 menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Pemegang saham lebih
menyukai dividen yang dibagikan oleh perusahaan rendah. Semakin
rendah dividen yang dibagikan maka akan meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Rakhimsyah (2011).

b. Saran

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini menggunakan Market Value to Book of Asset (MVBA)
untuk memproksikan keputusan investasi. MVBA merupakan proksi
yang paling kuat dalam menjelaskan keputusan investasi karena dapat
menggambarkan aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk investasi,
sehingga penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan proksi
Market Value to Book of Asset.

2. Penelitian_ini menggunakan faktor internal perusahaan sebagai variabel
independen yang mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya
disarankan menggunakan faktor eksternal perusahaan, seperti tingkat

suku bunga, tingkat inflasi, kurs mata uang sebagai variabel independen.
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