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ABSTRAK

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN PENDANAAN DAN

KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(STUDY EMPIRIS PADA PERUSAHAAN LQ45 DI BEI PERIODE 2011 - 2020)

Oleh

MELDA ROSA

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi,
kebijakan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
merupakan penelitian kualitatif dengan menggunakan data sekunder dari laporan
keuangan perusahaan yang tersedia di website masing-masing perusahaan. Metode
pemilihan sampel yang digunakan adalah purpose sampling. Dari 98 populasi
perusahaan yang secara konsisten tercatat di LQ45 selama periode 2011 hingga 2020
di Bursa Efek Indonesia (BEI), ditemukan 13 perusahaan sebagai sampel. Data diolah
dengan SPSS 26 menggunakan analisis regresi berganda. Temuan dalam penelitian
ini adalah (1) keputusan investasi (TAG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, (2) kebijakan pendanaan (DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan dan (3) kebijakan Dividen (DPR) berpengaruh berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

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



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF INVESTMENT DECISIONS, FUNDING POLICIES
AND DIVIDEND POLICIES ON COMPANY VALUE
(Empirical Study on LQ45 Companies on the IDX Period 2011 — 2020)

by

MELDA ROSA

The purpose of this study is to analyze the effect of investment decisions, funding
policies, and dividend policies on firm value. This research is qualitative research
using secondary data from the company's financial statements available on the
website of each company. The sample selection method used is purpose sampling. Of
the 98 population of companies that are consistently listed on LQ45 during the period
2011 to 2020 on the Indonesia Stock Exchange (IDX), 13 companies are found as
samples. The data were processed with SPSS 26 using multiple regression analysis.
The findings in this study are that (1) investment decisions (TAG) have a positive and
significant effect on firm value, (2) funding policies (DER) have a positive and
significant effect on firm value and (3) dividend policies (DPR) have a positive and
significant effect on firm value.

Keywords: firm value, investment decision, funding policy, dividend policy, BEI.
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BAB1l. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Era perdagangan internasional adalah era dimana persaingan yang terjadi di
antar negara semakin hari semakin ketat. Persaingan muncul sebagai akibat dari
semakin majunya ilmu pengetahun dan teknologi di berbagai bidang. Revolusi
industri 4.0 menjadi fondasi penting bagi pengembangan organisasi ke depan.
Membuat setiap negara berupaya untuk mempercepat pertumbuhan ekonomi
dan pembangunan nasional. Salah satu sarana yang dipandang efektif dalam
mempercepat pembangunan adalah melalui pasar modal.

Tujuan investor menanamkan dananya pada sekuritas di pasar modal adalah
untuk memperoleh return yang optimal dengan resiko tertentu atau memperoleh
return pada resiko yang minimal. Para investor harus melakukan penilaian
dengan baik terhadap emiten sebelum membeli saham. Para investor membeli
saham dengan harapan akan menerima return berupa dividen dan keuntungan
berupa capital gain. Secara teori, semakin tinggi tingkat return yang
diharapkan investor, semakin tinggi pula resiko yang dihadapinya (high risk,

high return).

Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki beberapa indeks saham yang selama ini
menjadi rujukan calon investor di Indonesia. Indeks saham merupakan salah
satu metode untuk mengukur pergerakan kumpulan saham secara keseluruhan
atas saham-saham dengan Kkriteria tertentu. Indeks ini yang umumnya

digunakan oleh investor sebagai indikator dalam melihat pergerakan bursa dan



sebagai pembanding dalam menilai kinerja investasi. Indeks yang paling
populer adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Liquidity 45

(LQ45).

Penggunaan IHSG sebagai proksi perhitungan return pasar saat ini masih
memiliki kelemahan, karena IHSG menggunakan pembobotan berdasarkan
kapitalisasi seluruh saham yang tercatat di BEl. Sementara saham Indeks LQ45
merupakan saham likuid berkapitalisasi pasar yang tinggi, memiliki frekuensi
perdagangan yang tinggi, memiliki prospek pertumbuhan serta kondisi
keuangan yang cukup baik, tidak fluktuatif dan secara objektif telah diseleksi
oleh BEI. Indeks LQ45 menjadi saham yang aman dimiliki karena fundamental
kinerja saham bagus. Dari sisi risiko, kelompok saham LQ45 memiliki risiko
terendah dibandingkan saham-saham lain. Fluktuasi harga pada kelompok
saham LQ45 cenderung halus, yang menjadikan return dari capital gain tidak
setinggi pada kelompok saham yang mengalami fluktuasi harga signifikan.
Karakteristik saham LQ45 ini dapat mewakili kinerja portofolio saham, dimana
penilaian kinerja portofolio dilihat dari dua sisi yaitu return dan risiko.
Pergerakan Indeks LQ45 berbanding lurus dengan pergerakan IHSG, sehingga
perusahaan LQ45 diharapkan dapat mencerminkan perusahaan yang terdaftar di
BELI

Trend pergerakan IHSG dan Indeks LQ45 BEI dari tahun ketahun secara umum
terus naik, seperti tampak pada gambar 1.1. Terjadi trend penurunan indeks
pada tahun 2008, baik pada IHSG maupun Indeks LQ45. Kinerja IHSG
sepanjang tahun 2008 sempat mencatat rekor tertinggi pada 9 januari 2008.
Akan tetapi memasuki triwulan IV 2008 IHSG mengalami penurunan

signifikan karena krisis keuangan global.

Selama 10 tahun terakhir, tahun 2020 merupakan tahun dengan Indeks LQ 45
dan IHSG yang paling buruk. Sebanyak 10 saham LQA45 tercatat telah

mengalami koreksi lebih dari 40% selama pandemi virus corona. Bahkan ada



saham di daftar indeks saham-saham paling likuid tersebut yang terkoreksi
lebih dari 60%. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI), selama tahun
berjalan (year to date/ytd) hingga 20 Mei 2020, indeks LQ45 tercatat anjlok
33,75%. Koreksi indeks LQ45 tersebut lebih besar dari koreksi Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang tercatat 27,84% pada periode yang sama.
Koreksi bursa saham domestik tidak sendirian. Hampir semua bursa saham
global mengalami koreksi. seperti bursa saham Amerika Serikat (AS) terkoreksi
15,18%, bursa saham Jepang 12,94%, Hong Kong turun 13,55% dan Singapura
20,61%.

2 Feb, 10.21.30 UTC+7 - IDX - Pernyataan Penyangkalan
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Gambar 1.1. Pergerakan Indeks LQ45, IHSG.

Jumlah investor pasar modal Indonesia tahun 2020 tumbuh 246% dibandingkan
dengan tahun 2017 yaitu 1.122.668 menjadi 3.880.753 ditahun 2020. Investor
pasar modal ini didominasi oleh investor usia muda yaitu usia 30 tahun
kebawah sebanyak 54.90% (Statistik Pasar Modal Indonesia Desember 2020,
2020). Hal ini menunjukkan antusias masyarakat dalam pasar modal dan

harapan akan pulihnya pasar modal Indonesia.
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Gambar 1.2. Pertumbuhan Investor Pasar Modal Indonesia.

Melihat kondisi perekonomian saat ini dimana terjadi persaingan sangat ketat
antar perusahaan, membuat setiap perusahaan harus terus meningkatkan kinerja
agar tujuannya dapat tercapai. Tujuan utama perusahaan yang telah go public
menurut Salvator (2005) adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
sangat penting karena mencerminkan Kkinerja perusahaan yang dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan cerminan keadaan sebuah perusahaan. Apabila nilai perusahaan
baik, maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon investor, demikian
pula sebaliknya. Nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai
perusahaan meningkat, yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi
yang tinggi kepada pemegang saham. Beberapa faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan investasi, kebijakan
pendanaan dan kebijakan dividen.

Salah satu indikator untuk melihat nilai perusahaan adalah keputusan investasi,
yaitu keputusan menempatkan sejumlah dana oleh investor pada suatu
perusahaan dalam jangka waktu tertentu. Keputusan investasi merupakan salah
satu faktor dalam fungsi keuangan perusahaan. Semakin tinggi keputusan

investasi yang ditetapkan oleh perusahaan maka semakin tinggi kesempatan



perusahaan dalam memperoleh return. Keputusan pengalokasian modal ke
dalam usulan investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan risiko dan

hasil yang diharapkan (Hasnawati, 2005).

Menurut signaling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif
mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat
meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan.
Beberapa studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi
antara lain oleh Myers (1977) yang memperkenalkan Investment Opportunity
Set (10S). 10S memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan
tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang, jadi
prospek perusahaan dapat ditaksir dari 10S. 10S didefinisikan sebagali
kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi di masa yang akan
datang dengan net present value (NPV) positif (Fama, 1978). Pada penelitian
terdahulu Hasnawati (2005), Ferris (1997), Nelwan and Tulung (2018), dan
Andaswari et al. (2019) menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan Wahyuni & Pawestri (2011), Nopiyani et
al., (2019), dan Salama et al., (2019) menemukan bahwa keputusan investasi

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal adalah proporsi pendanaan dengan hutang perusahaan. Struktur
modal merupakan kunci perbaikan produktivitas dan kinerja perusahaan. Teori
struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam
menentukan struktur modal atau bauran antara hutang dan ekuitas yang
bertujuan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Struktur modal yang optimal
suatu perusahaan adalah kombinasi dari utang dan ekuitas (sumber eksternal)
yang memaksimumkan harga saham perusahaan. Pada saat tertentu, manajemen
perusahaan menetapkan struktur modal yang ditargetkan, yang mungkin
merupakan struktur yang optimal, meskipun target tersebut dapat berubah dari

waktu ke waktu.



Kebijakan hutang menurut Kouki and Said (2011) dan Tongkong (2012) adalah
dana eksternal cenderung lebih dibutuhkan oleh perusahaan dengan
pertumbuhan aset yang tinggi. Menurut Hasnawati (2005), Wahyuni and
Pawestri (2011) Nelwan and Tulung (2018) dan Robiyanto (2020) kebijakan
hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut
Kodongo; et al (2014), Handriani (2018) dan Andaswari et al. (2019) kebijakan

hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Indikator lain untuk melihat nilai perusahaan adalah kebijakan dividen.
Kebijakan dividen merupakan kebijakan penting dalam keuangan perusahaan.
Perusahaan harus tumbuh dan bertahan di tengah persaingan yang ketat, maka
perusahaan harus mampu mengelola laba, baik dibagikan dalam bentuk dividen
maupun dalam bentuk laba ditahan. Dividen merupakan produk dari kebijakan
dividen yang akan diterima oleh pemegang saham. Pemegang saham sangat
mengharapkan adanya dividen dari modal yang ditanamkan dalam perusahaan
sehingga dividen yang tinggi sangat diharapkan oleh pemegang saham. Namun
dividen tersebut akan berdampak pada rendahnya laba ditahan perusahaan yang

menyulitkan perusahaan untuk berinvestasi.

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai
baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat
membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Kebijakan Dividen
menurut penelitian Rozeff (1982) menyatakan model optimal pembayaran
dividen, hasil penelitian menunjukkan bahwa Keputusan Investasi berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Selaras dengan penelitian Irandoost, dkk (2013)
menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh langsung dan
signifikan terhadap nilai perusahaan dalam jangka pendek, walaupun untuk
jangka panjang kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Umrie & Cahyadi (2011), Maimunah & Hilal (2018),
dan Agung (2021), memperlihatkan kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, didukung oleh Signaling Theory yang



menyatakan bahwa kualitas perusahaan yang baik akan dengan sengaja
memberikan sinyal kepada pasar. Hal ini juga sesuai dengan Bird Hand Theory
seperti disampaikan oleh Gordon (1959) yang menyatakan bahwa dividen yang
tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan karena pemegang saham lebih
menyukai dividen yang tinggi karena memiliki kepastian yang tinggi

dibandingkan capital gain.

Lain halnya dengan hasil penelitian Rozeff (1982), Lestari and Asri (2011),
Ilhamsyah and Soekotjo (2017), Andaswari (2019) dan Kim and Kim (2020)
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif dengan
nilai perusahaan. Hal ini didasarkan pada pemikiran bahwa dividen cenderung
dikenakan pajak yang lebih tinggi daripada capital gain, maka investor akan
meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan dividend
yield yang tinggi. Hal ini sesuai dengan teori tax differential yang disampaikan
oleh Litzenberger and Ramaswamy (1979), yang menyatakan bahwa
semakin tinggi dividend payout ratio suatu perusahaan, maka nilai
perusahaan tersebut akan semakin rendah.

Disamping itu dalam teori Irrevan Modigliani and Miller (1958) dan Ross
(1977) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai
perusahaan, karena setiap rupiah pembayaran dividen akan mengurangi laba
ditahan yang digunakan untuk membeli aktiva baru. Dalam penelitian Abdillah
(1996), Hermuningsih & Wardani (2009), Wahyuni & Pawestri (2011), dan
Kim and Kim (2020) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki

pengaruh yang signifikan dengan nilai perusahaan.

Masih terdapat perbedaan pendapatan pada hasil penelitian-penelitian terdahulu
dan kondisi perekonomian global yang menyebabkan persaingan sangat ketat
antar perusahaan menarik untuk dilakukan penelitian. Sehingga penulis tertarik

untuk melakukan penelitian dengan judul: Pengaruh Keputusan investasi,



1.2.

1.3.

1.4.

Kebijakan Pendanaan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
(Study Empiris Pada Perusahaan LQ45 di BEI Periode 2011 — 2020).

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang, maka permasalahan penelitian dapat

dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah keputusan investasi memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah kebijakan pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan?

3. Apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah
untuk:

1. Menguji pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.

2. Menguji pengaruh kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan.

3. Menguiji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan nantinya dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat menjadi pembelajaran dalam melakukan riset
keuangan, mengaplikasikan teori manajemen keuangan, mampu
mengkomunikasikan hasil penelitian kepada masyarakat, dan sebagai salah

satu syarat meraih gelar Magister Management.



Bagi Perusahaan

Penelitian ini berguna sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan
keputusan investasi, kebijakan pendanaan, dan kebijakan dividen terkait
nilai perusahaan.

Bagi Keilmuan

Penelitian ini berguna dalam memperkaya khasanah riset keuangan dan

dapat menjadi rujukan dalam melakukan penelitian selanjutnya.



BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Tinjauan Pustaka

2.1.1. Teori Keagenan

Teori keagenan Jensen and Meckling (1976) menyatakan hubungan keagenan
muncul ketika satu atau lebih individu membayar individu lain (agen atau
karyawan) untuk bertindak atas namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk
membuat keputusan kepada agen dan karyawan. Dalam konteks pengelolaan
keuangan, hubungan ini tampak antara: pemegang saham dengan pengelola dan
pemegang saham dengan kreditur. Kontrol perusahaan saat ini sudah
diserahkan kepada manajer profesional yang bukan pemilik perusahaan.
Pemilik tidak lagi mampu mengendalikan perusahaan, karena perusahaan
semakin besar dan kompleks. Tujuan utama yang ingin dicapai adalah untuk
memaksimalkan kemakmuran pemilik perusahaan. Dengan demikian
manajemen dapat dipandang sebagai agen dari pemilik perusahaan yang
mempekerjakan mereka, memberikan kekuasaan dan wewenang untuk

mengambil keputusan terbaik yang menguntungkan perusahaan.

Dalam pengelolaan perusahaan akan muncul permasalahan keagenan (agency
conflict), yaitu permasalahan antara pemilik dan manajer. Permasalahan muncul
terutama ketika perusahaan memiliki arus kas bebas yang sangat besar dan
pengambilan keputusan pendanaan. Arus kas bebas adalah arus kas bersih yang
tidak dapat diinvestasikan kembali karena tidak ada peluang investasi yang

menguntungkan. Pemegang saham hanya peduli dengan risiko sistematis saham
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perusahaan, karena mereka berinvestasi dalam portofolio yang terdiversifikasi
dengan baik. Namun manajer akan lebih mementingkan risiko perusahaan
secara keseluruhan. Menurut Fama dan French (1992), alasan yang mendasari
yaitu; bagian substantif dari kekayaan mereka di perusahaan khusus modal
manusia, yang menjadikan kekayaan mereka yang tidak dapat didiversifikasi,
dan manajer akan terancam reputasinya, serta kemampuannya untuk

menghasilkan laba, ketika perusahaan menghadapi kebangkrutan.

Menurut Jensen and Meckling (1976) mekanisme pendekatan melalui kebijakan
dividen, struktur kepemilikan dan struktur hutang dapat digunakan untuk
mengurangi biaya keagenan yang timbul dari masalah keagenan (agency
conflict). Hansen & Crutchley (1989) mengatakan bahwa penggunaan hutang
diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan. Penambahan hutang dalam
struktur modal bertujuan untuk mengurangi penggunaan saham, sehingga
mengurangi biaya keagenan. Saat berhutang, perusahaan memiliki kewajiban
untuk membayar kembali pinjaman dan membayar beban bunga secara berkala.
Hal ini akan mendorong manajer bekerja keras untuk memenuhi kewajiban
tersebut dengan cara meningkatkan laba. Namun, sebagai konsekuensi dari
kebijakan ini, perusahaan menghadapi biaya keagenan utang dan risiko

kebangkrutan.

2.1.2. Teori Signal

Dalam penelitian  berjudul Job Market Signaling, Spence (1973)
memperkenalkan Signaling Theory, yaitu kriteria sinyal yang berguna untuk
pengambilan keputusan. Signaling Theory menjelaskan bagaimana perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal bisa berupa
informasi tentang apa yang sudah dilakukan manajemen untuk merealisasikan
keinginan pemilik (Jama’an, 2008). Signaling Theory juga menjelaskan

mengapa sebuah perusahaan terdorong untuk memberikan informasi laporan
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keuangan kepada pihak eksternal. Hal ini disebabkan karena adanya asimetris
informasi antara manajemen perusahaan dan pihak eksternal. Dimana pihak
manajemen perusahaan mengetahui lebih banyak informasi dibanding dengan
pihak eksternal. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
mengurangi asimetri informasi dengan cara memberikan sinyal pada pihak luar
berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan mengurangi

ketidakpastian mengenai prospek perusahaan dimasa mendatang.

Sinyal menurut Brigham dan Houston (2001) adalah tindakan yang dilakukan
oleh manajemen perusahaan untuk memberikan pedoman kepada investor
tentang bagaimana melihat prospek perusahaan manajemen. Menurut Brigham
dan Houston (2001), perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan
berusaha untuk menghindari penjualan saham dan melakukan setiap modal baru
yang diperlukan dengan cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi
target struktur modal yang normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang
menguntungkan cenderung menjual sahamnya. Pengumuman pengeluaran
saham oleh suatu perusahaan biasanya merupakan isyarat bahwa prospek
manajemen perusahaan tampak suram. Jika suatu perusahaan menawarkan
penjualan saham baru lebih sering dari biasanya maka harga saham akan turun,
karena mengeluarkan saham baru berarti memberikan isyarat negatif yang

kemudian dapat menekan harga saham perusahaan.

2.1.3.Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga
saham perusahaan meningkat. Berbagai kebijakan yang diambil oleh
manajemen dalam upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan kemakmuran pemilik dan para pemegang saham yang tercermin

pada harga saham (Bringham dan Daves, 2014).
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Terdapat beberapa konsep nilai yang memaparkan nilai perusahaan menurut
Christiawan and Tarigan (2007) sebagai berikut:

1. Nilai Nominal, yaitu nilai formal yang terdapat pada anggaran dasar
perusahaan, dipaparkan secara jelas dalam neraca perusahaan serta tertulis
jelas dalam surat saham.

2. Nilai Pasar, yaitu merupakan harga yang terbentuk dari tawar menawar di
pasar saham. Sehingga kurs tidak sembarangan terbentuk, karena hanya
ada ketika saham perusahaan diperdagangkan di pasar saham.

3. Nilai Instrinsik, yaitu nilai yang berkaitan dengan perkiraan nilai riil
sebuah perusahaan. Dalam kaidah nilai intrinsik, nilai perusahaan tidak
hanya dipandang dari sejumlah aset yang dimiliki, namun juga dilihat
berdasarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan di
masa depan.

4. Nilai buku, yaitu nilai yang dihitung berkaitan dengan pembukuan, atau
dalam arti yang lebih luas, nilai ini didasarkan pada konsep akuntansi.

5. Nilai Likuiditas, yaitu nilai jual semua aset perusahaan setelah dikurangi
semua hutang atau kewajiban yang harus ditunaikan. Nilai sisa ini akan
menjadi dividen bagi para pemegang saham. Cara lain dalam menghitung
likuidasi adalah melalui neraca performa, dimana neraca ini telah disiapkan

sebelum perusahaan akan dilikuidasi.

Dari berbagai pengertian nilai perusahaan di atas, dapat disimpulkan nilai
perusahaan adalah kekuatan yang dimiliki perusahaan yang menggambarkan
keadaan perusahaan kepada pihak eksternal. Pihak eksternal ini mulai
dari stakeholder, masyarakat umum, pengamat ekonomi hingga calon investor.
Nilai perusahaan menggambarkan kondisi yang sedang terjadi pada perusahaan.
Salah satu indikatornya adalah harga saham. Tentunya ini berlaku untuk
perusahaan yang sudah melantai di bursa saham. Tinggi rendahnya harga saham
akan berpengaruh pada perusahaan. Harga saham ini menjadi indikator calon

investor sebelum memutuskan menjadi investor suatu perusahaan. Untuk
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perusahaan yang belum menawarkan sahamnya ke publik, maka nilai

perusahaan dilihat dari pertumbuhan perusahaan tersebut, arus kas dan biaya

modal.

Pengukuran Nilai Perusahaan menurut Brigham dan Daves (2014) dalam rasio

penilaian perusahaan terdiri dari:

1.

Price to Book Value (PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan
nilai buku perusahaan. Perusahaan yang baik diharapkan memiliki PBV
diatas 1 atau diatas dari nilai buku (overvalued), dan jika angka PBV
dibawah 1 maka harga pasar saham tersebut lebih rendah dari pada nilai
bukunya (undervalued). PBV yang rendah mengindikasikan adanya
penurunan kualitas dan kinerja fundamental perusahaan. Rumus Price to
Book Value (PBV) sebagai berikut:

Harga Saham

Price to Book Value (PBV) =
BV

Price Earning Ratio (PER) yaitu harga yang bersedia dibayar oleh pembeli
apabila perusahaan itu dijual. Dimana harga saham sebuah emiten
dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan oleh emiten dalam
setahun. PER fokus pada laba bersih yang dihasilkan perusahaan, dengan
mengetahui PER sebuah perusahaan akan mengetahui apakah harga saham
tergolong wajar atau tidak. Rumus Price Earning Ratio (PER) sebagai
berikut:

Price per Share

Price Earning Ratio (PER) =
Earning per Share

Tobin’s Q yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan
nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai

penggantian aset (asset replacement value) perusahaan. Perusahaan dengan
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Tobin’s Q diatas 1 mengindikasikan bahwa kesempatan investasi lebih
baik, memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi, dan mengindikasikan

manajemen berkinerja baik. Rumus Tobin’s Q sebagai berikut:

(MVS + MVD)
Q =
(RVA)
Keterangan:
Q . Nilai Perusahaan
MVS : Market value of all outstanding shares,

I.e., the firm’s Stock Price* Outstanding Shares
MVD : Market value of all debt

(Current liabilities - current asset + long term debt)
RVA . Replacement value of assers

(Nilai Penggantian Seluruh Aset)

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi
akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham dan
Houston, 2001). Nilai perusahaan dapat dilihat melalui kemakmuran pemegang
saham yang diukur melalui harga saham perusahaan di pasar modal. Semakin
tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang
tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang
tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan
pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham
yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
manajemen asset. Harga saham dijadikan proksi sebagai nilai perusahaan

apabila pasar telah memenuhi syarat efisien secara informasional.

Menurut Fama (1978) dan Ferris (1997) nilai perusahaan akan tercermin dari
harga saham. Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan
antara permintaan dan penawaran investor. Harga pasar dari saham perusahaan
yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai

pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset
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perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator
nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya
peluang investasi akan memberikan sinyal positif akan pertumbuhan

perusahaan dimasa depan, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan

Nilai perusahaan dengan indikator nilai pasar saham, sangat dipengaruhi oleh
peluang-peluang investasi. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif
tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (signaling
theory). Peningkatan hutang diartikan oleh para investor sebagai kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang atau adanya
risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar
(Brigham dan Houston 2001). Peningkatan dividen dilakukan untuk
memperkuat posisi perusahaan dalam mencari tambahan dana dari pasar modal
dan perbankan. Menurut Rozeff (1982) dividen menjadi signal akan prospek
perusahaan. Pendapat Roseff didukung oleh Asquith & Mullins (1986), dalam
penelitiannya pengumuman kenaikan nilai dividen telah meningkatkan return
saham, dan pengumuman dividen dapat menangkal isu-isu yang negatif
perusahaan di masa mendatang. Merujuk pada teori tentang nilai perusahaan
dan hasil penelitian diberbagai bidang mulai tahun 1980-an diketahui bahwa
nilai perusahaan dipengaruhi oleh peluang investasi, keputusan pendanaan, dan

keputusan dividen.

2.1.4.Keputusan Investasi

Beberapa studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi
antara lain oleh Myers (1977) yang memperkenalkan 10S. 10S memberi
petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran
perusahaan di masa yang akan datang. 10S didefinisikan Fama (1978) sebagai
kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di

masa yang akan datang dengan net present value positif. Menurut Gaver &
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Gaver (1995), 10S merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada
pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan
datang, di mana pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang
diharapkan akan mengahasilkan return yang lebih besar. Pendapat ini sejalan
dengan Smith & Watts (1992) bahwa komponen nilai perusahaan merupakan
hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat investasi di masa yang akan datang

merupakan 1OS.

Terdapat dua pengertian mengenai 10S, yaitu I0OS merupakan keputusan
investasi yang dilakukan perusahaan untuk menghasilkan nilai dan 10S
didefinisikan sebagai nilai perusahaan yang nilainya diproksi melalui set
peluang investasi. Namun secara umum, 10S merupakan hubungan antara
pengeluaran saat ini maupun di masa yang akan datang dengan
nilai/return/prospek sebagai hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan
nilai perusahaan. Investor yang menyukai risiko (risk taker) biasanya telah
mengerti bahwa return yang tinggi akan diikuti dengan tingkat risiko yang
tinggi pula. Dalam Trade off theory antara risiko dan return, jika risiko suatu
investasi lebih tinggi, return yang diharapkan juga tinggi. Para manajer
mengetahui risiko untuk dipertimbangkan dalam menilai dan mangambil
keputusan investasi. Penilaian dan pemahaman trade-off antara risiko dan
return membentuk landasan untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang
saham. Secara umum investor enggan terhadap risiko (overse risk). Jika risiko

lebih besar, investor mengharapkan return yang lebih besar.

Nilai perusahaan menurut Fama (1978) semata-mata ditentukan oleh keputusan
investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi penting,
karena untuk mencapai tujuan perusahaan hanya akan dihasilkan melalui
kegiatan investasi perusahaan. Di Afrika selatan, menurut Ferris (1997)

keputusan investasi melalui divestment berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Menurut Hasnawati (2005) jenis pengeluaran investasi berpengaruh besar
terhadap nilai perusahaan karena memberi informasi tentang pertumbuhan
pendapatan yang diharapkan di masa yang akan datang. Andaswari et al. (2019)
menyebutkan bahwa semakin tinggi 10S, semakin tinggi nilai perusahaan.
Agung (2021) menyatakan bahwa keputusan investasi berbanding lurus dengan
nilai perusahaan, jika keputusan investasi meningkat, maka nilai perusahaan
juga akan meningkat. Lain halnya dengan Wahyuni & Pawestri (2011) yang
menyatakan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan pendapat para ahli di atas, sementara dapat
disimpulkan bahwa keputusan investasi dibentuk dan dipengaruhi oleh peluang

investasi yang selanjutnya akan berdampak pada nilai perusahaan.

2.1.5.Kebijakan Pendanaan

Trade off theory oleh Modigliani and Miller (1958) dan Ross (1977),
menjelaskan berapa banyak hutang dan ekuitas perusahaan supaya terjadi
keseimbangan antara biaya dan laba. Teori ini menyatakan penyeimbang
manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang.
Apabila manfaat yang dihasilkan lebih besar, maka porsi hutang dapat
ditambah. Apabila pengorbanan karena penggunaan hutang sudah lebih besar,
maka tambahan hutang sudah tidak diperbolehkan. Trade off theory berasumsi
bahwa dengan adanya manfaat pajak akibat penggunaan utang, maka
perusahaan akan menggunakan utang sampai tingkat tertentu untuk

memaksimalkan nilai perusahaan.

Teori pecking order dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984), teori ini
menjelaskan dalam kebijakan struktur modal perusahaan terlebih dahulu
menggunakan dana internal untuk membiayai kegiatan investasinya dengan
menggunakan laba ditahan yang dimiliki perusahaan. Apabila dana internal
tidak mencukupi, maka perusahaan akan menggunakan dana eksternal yang

dimulai dari hutang hingga penerbitan saham. Pendanaan dimulai dari sumber
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dana dengan biaya yang termurah. Dalam kenyataannya, terdapat perusahaan-
perusahaan dalam menggunakan dana kegiatan investasinya tidak sesuai urutan
(hierarki). Teori pecking order menurut Arifin (2005) hanya fokus pada urutan
pendanaan perusahaan dan tidak mampu menjelaskan bagaimana pajak, biaya
kebangkrutan, biaya emisi sekuritas dapat mempengaruhi keputusan perusahaan
dalam menentukan besarnya hutang yang akan digunakan oleh perusahaan.

Menurut Fama (1978), Hasnawati (2005) dan Wahyuni & Pawestri (2011)
investasi yang dihasilkan dari leverage memberi informasi tentang masa depan
perusahaan, yang selanjutnya berdampak terhadap nilai perusahaan. Menurut
Brigham dan Houston (2001), peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar
tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan
datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara
positif oleh pasar. Lebih lanjut temuan (Sujoko, 2007), Hoque (2014) dan Hang
et al. (2018) mengungkapkan bahwa kebijakan atas utang berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan pendapat para ahli di atas, sementara
dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanaan hingga tingkat optimal akan

menggambarkan nilai perusahaan dan risiko bisnis dimasa depan.

2.1.6.Kebijakan Dividen

Dividen adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para pemegang
saham. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dikaitkan dengan penentuan
apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang
saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan
terhadap pembayaran dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam
suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang mempunyai
kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham, dan
pihak kedua perusahaan itu sendiri. Kebijakan dividen bisa dikaitkan dengan

nilai perusahaan. Terdapat sejumlah teori terkait bagaimana kebijakan dividen
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mempengaruhi nilai perusahaan, Teori Relevan (Bird in The Hand), Teori

Irrelevan dan Teori Tax Differential.

a.

Teori Relevan (Bird in The Hand)

Teori bird in the hand adalah salah satu teori dalam kebijakan dividen,
teori ini dikembangkan oleh Gordon (1959) dan Lintner (1962) yang
menyatakan bahwa dividen yang tinggi dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Bird in the hand theory menyatakan bahwa pemegang saham
lebih menyukai dividen yang tinggi karena memiliki kepastian yang tinggi
dibandingkan capital gain. Salah satu keuntungan menerapkan theory bird
in the hand adalah dengan memberikan dividen yang tinggi, maka harga
saham perusahaan juga akan semakin tinggi. Selain itu pembagian dividen
juga menjadi suatu pertanda bagi investor, dimana kenaikan dividen yang
sangat besar menandakan bahwa manajemen merasa optimis atas
masa depan perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan akan menarik
minat bagi  kalangan investor tertentu yang sepaham dengan
kebijakan dividen perusahaan. Tetapi bird in the hand theory memiliki
kekurangan yaitu investor harus membayar pajak yang besar akibat dari

dividen yang tinggi.
Teori Irrelevan

Teori Irrelevan disampaikan oleh Modigliani and Miller (1958) dan Ross
(1977), menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada harga
saham maupun biaya modal suatu perusahaan, karena nilai perusahaan
hanya ditentukan oleh profitabilitas dan risiko usahanya. Nilai perusahaan
hanya bergantung pada laba yang dihasilkan oleh asetnya, bukan pada
bagaimana laba itu dibagi menjadi dividen dan laba ditahan. Karena rasio
pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi

kesejahteraan pemegang saham. Investor beranggapan bahwa nilai

20



perusahaan hanya dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset-aset perusahaan atau keputusan investasinya.

c. Teori Tax Differential

Teori ini  disampaikan oleh Litzenberger and Ramaswamy (1979),
menyatakan bahwa semakin tinggi dividend payout ratio suatu
perusahaan, maka nilai perusahaan tersebut akan semakin rendah.
Sehingga kebijakan dividen akan menurunkan tingkat kesejahteraan
pemegang saham. Hal ini didasarkan pada pemikiran dividen cenderung
dikenakan pajak yang lebih tinggi daripada capital gain, maka investor
akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan
dividend yield yang tinggi, sehingga perusahaan lebih baik menentukan
dividend payout ratio yang rendah untuk meminimumkan biaya modal dan

memaksimumkan nilai perusahaan.

Dalam berinvestasi terdapat dua kelompok investor, pertama investor yang
lebih menyukai untuk memperoleh pendapatan saat ini dalam bentuk
pembagian dividen dan kedua investor yang menyukai untuk menginvestasikan
kembali pendapatan mereka, karena investor ini berada dalam tarif pajak yang
cukup tinggi. Dengan adanya dua kelompok tersebut, maka ada
kecenderungan perusahaan untuk tidak melakukan perubahan kebijakan
dividen. Hal ini disebabkan perubahan kebijakan dividen akan mengakibatkan
beberapa investor akan menjual sahamnya, dan sebagai akibatnya harga saham

akan mengalami penurunan

Menurut Fama (1978) investasi yang dihasilkan dari kebijakan dividen akan
memberi informasi tentang perusahaan di masa depan, selanjutnya berdampak
terhadap nilai perusahaan. Umrie & Cahyadi (2011) dan Maimunah & Hilal
(2018) kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan semakin tinggi
pembayaran dividen maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Kebijakan

dividen yang diambil oleh perusahaan merupakan kebijakan yang paling
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diamati oleh investor. Irandoost, dkk (2013) kebijakan dividen akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam jangka pendek, sebaliknya untuk
jangka panjang kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dalam penelitiannya, Hasnawati and Sawir (2015) menyebutkan bahwa
kebijakan perusahaan untuk tidak membayar dividen berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, sehingga kebijakan membayar dividen kas layak

dipertimbangkan dalam upaya perusahaan untuk meningkatan nilai perusahaan.

Besaran nilai pembayaran dividen menjadi sebuah kebijakan yang penting,
sehingga Rozeff (1982) menawarkan model optimal pembayaran dividen yang
dapat digunakan agar keputusan pembayaran menggambarkan nilai optimal
perusahaan. Sedangkan dalam penelitian Handriani (2018) kebijakan dividen
dianggap sebagai salah satu keputusan keuangan yang paling penting bagi
manajer perusahaan, karena dividen memiliki implikasi potensial pada harga
saham dan imbal hasil. Hasil pembagian dividen yang tinggi tentu akan

diminati oleh para investor.

Dilain pihak Abdillah (1996), Wahyuni & Pawestri (2011), Hermuningsih &
Wardani (2009) dan Kim and Kim (2020) menyatakan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pemegang
saham tidak lagi melihat kebijakan dividen sebagai sinyal positif bahwa

perusahaan dalam keadaan baik.

Sedangkan menurut hasil penelitian Rozeff (1982), Lestari and Asri (2011),
Ilhamsyah and Soekotjo (2017), Andaswari (2019) dan Kim and Kim (2020)
menyatakan kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif dengan nilai
perusahaan. Hal ini didasarkan pada pemikiran bahwa dividen cenderung
dikenakan pajak yang lebih tinggi daripada capital gain, maka investor akan
meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan dividend
yield yang tinggi. Masih terdapat perbedaan pendapat tentang kebijakan dividen
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2.2.

dari para ahli, namun dapat dikemukakan bahwa kebijakan dividen merupakan

keputusan penting bagi manajemen.

Penelitian Terdahulu

Penelitian sejenis terkait Pengaruh Pengaruh Keputusan investasi, Kebijakan

Pendanaan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan, telah diteliti

oleh beberapa peneliti terdahulu diantaranya sebagaimana pada tabel 2.1 berikut

ini:

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No | Nama Peneliti Variabel Metode Hasil
1. | Subagyo, Peluang Metode 1. Struktur modal
2021 pertumbuhan, moderasi, berpengaruh positif
Nilai model langsung terhadap nilai
perusahaan, regresi, Uji F perusahaan.
Struktur modal | statistik . Untuk perusahaan dengan

peluang pertumbuhan
tinggi, penggunaan utang
berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan,
dan sebaliknya,
penggunaan utang
berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan
untuk perusahaan dengan
peluang pertumbuhan
rendah.

. Penggunaan hutang

berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan,
dan sebaliknya
penggunaan hutang
berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan
untuk perusahaan dengan
peluang pertumbuhan
rendah.

. Penggunaan hutang

berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan,
dan sebaliknya
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penggunaan hutang
berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan
untuk perusahaan dengan
peluang pertumbuhan
rendah

Robiyanto, Nilai Analisis . Tidak terdapat pengaruh
2020 Perusahaan, Deskriptif, yang signifikan kebijakan
Kebijakan Analisis hutang terhadap nilai
Utang, Inferensial perusahaan jika
Pertumbuhan menggunakan rasio utang,
Perusahaan, tetapi memiliki pengaruh
Kebijakan yang positif dan
Dividen signifikan jika
menggunakan proksi
rasio utang terhadap
ekuitas
. kebijakan utang
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan, baik ketika
kebijakan dividen sebagai
variabel control.
Andaswari, Kesempatan Explanatory . Set kesempatan investasi
2019 Investasi, Research berpengaruh signifikan
Kebijakan positif terhadap nilai
Utang, perusahaan,
Profitabilitas, . Kebijakan dividen dan
Kebijakan ukuran perusahaan
Dividen, Dan berpengaruh negatif
Struktur signifikan terhadap nilai
Kepemilikan, perusahaan.
Dengan Ukuran . Kebijakan hutang,
Perusahaan, profitabilitas, dan struktur
Nilai kepemilikan tidak
Perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Husna, Satria, | ROA, DAR, Analisis . ROA dan ukuran
2019 CR, Firm Size, | regresi perusahaan berpengaruh
DPR, Nilai berganda terhadap nilai perusahaan,
perusahaan DAR, CR, dan DPR,

tetapi tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

. ROA berpengaruh

terhadap nilai perusahaan,

. DAR tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan,

. Ukuran perusahaan
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berpengaruh terhadap
nilai perusahaan,

5. Payout ratio tidak
berpengaruh terhadap
nilai perusahaan

Hoque, 2014 | Value of firm, Regression Variabel independen yaitu
Capital with ANOVA | struktur modal (CS), debt to
structure, Debt equity (DER) & debt to asset
to assetm Debt- (DR), fixed assets to total
equity, assets (Tangibility), laba
Tangibility, sebelum bunga dan pajak
Interest terhadap beban bunga (ICR),
coverage ratio, pengganda leverage
financial keuangan (FLM) telah
leverage mempengaruhi nilai
multiplier. perusahaan

Wahyuni, Nilai path analysis | 1. Keputusan pendanaan

Pawestri, perusahaan, berpengaruh terhadap

2011 Kepemilikan nilai perusahaan, tetapi
Manajerial, keputusan investasi dan
Kepemilikan kebijakan dividen tidak
Institusional, berpengaruh terhadap
Keputusan nilai perusahaan.
Investasi, 2. Struktur kepemilikan
Keputusan manajerial berpengaruh
Pendanaan, terhadap nilai perusahaan
kebij akan baik secara langsung
Dividen maupun melalui

keputusan pendanaan
3. Struktur kepemilikan
manajerial berpengaruh
terhadap keputusan
investasi dan keputusan
pendanaan tetapi tidak
pada kebijakan dividen
4. Struktur kepemilikan
institusional tidak
berpengaruh terhadap
keputusan keuangan
maupun nilai perusahaan.

Hasnawati, Keputusan Structural 1. Keputusan pendanaan

2005 Investasi, Equation mempengaruhi nilai
Keputusan Modeling perusahaan secara positif
Pendanaan, (SEM) sebesar 16%.

Kebijakan 2. Keputusan investasi
dividen, Nilai berpengaruh positif
perusahaan terhadap nilai perusahaan

sebesar 12,25%, sisanya
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2.3.

dipengaruhi oleh faktor
lain seperti keputusan
pendanaan, kebijakan
dividen, faktor eksternal
perusahaan seperti:
tingkat inflasi, kurs mata
uang, pertumbuhan
ekonomi, politik, dan
psikologi pasar.

Sumber: Jurnal dan Berbagai Literatur

Kerangka Berpikir

Kerangka pemikiran dibuat untuk melihat hubungan antara variabel melalui
gambar. Variabel independen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan,
sedangkan variable dependen dalam penelitian ini adalah keputusan investasi,
kebijakan pendanaan, dan kebijakan dividen. Menurut signaling theory,
pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga
saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan. Beberapa studi yang
dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi antara lain oleh
Myers (1977) yang memperkenalkan 10S. 10S memberi petunjuk yang lebih
luas dimana nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa
yang akan datang. Penelitian terdahulu Ferris (1997), Hasnawati (2005) dan
Andaswari et al. (2019) menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh

positif terhadap nilai perusahaan

Dalam Trade off theory Modigliani and Miller (1958) dan Ross (1977),
menyatakan adanya keseimbang manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai
akibat penggunaan hutang. Trade off theory berasumsi bahwa dengan adanya
manfaat pajak akibat penggunaan utang (sampai pada tingkat tertentu) akan
memaksimalkan nilai perusahaan. Pada penelitian lain setelahnya oleh
Hasnawati (2005), Wahyuni and Pawestri (2011), Hoque (2014), Hang et al.
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(2018), dan Robiyanto (2020) menemukan bahwa keputusan pendanaan
berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai
baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat
membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Dalam Teori bird in the
hand yang dikembangkan oleh Gordon (1959) dan Lintner (1962), dengan
memberikan dividen yang tinggi, maka harga saham perusahaan juga akan
semakin tinggi. Dalam penelitian lain, menurut penelitian Rozeff (1982)
menunjukkan bahwa Keputusan Investasi berpengaruh terhadap kebijakan
dividen, Irandoost, dkk (2013) menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki
pengaruh langsung dan signifikan terhadap nilai perusahaan dalam jangka
pendek, sejalan dengan signaling theory. Penelitian Umrie & Cahyadi (2011),
Maimunah & Hilal (2018), dan Agung (2021) memperlihatkan Kebijakan

Dividen (DPR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dari penjelasan tersebut, maka dapat dibuat kaitan antara keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dapat
digambarkan dengan kerangka pemikiran pada gambar 2.1. sebagai berikut:

Keputusan investasi (TAG) (X1) H,

Hy

Kebijakan Pendanaan (DER) (X,) / Nilai Perusahaan (PBV) (Y1)
Kebijakan dividen (DPR) (X,) ’

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran.
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2.4. Hipotesis

1. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi merupakan salah satu faktor penting dalam fungsi
keuangan perusahaan, semakin baik keputusan investasi yang ditetapkan oleh
perusahaan maka akan semakin tinggi kesempatan perusahaan dalam
memperoleh keuntungan (return) atau tingkat pengembalian yang besar.
Keputusan investasi yang tepat berdampak pada keuntungan perusahaan di
masa depan. Hal ini juga akan mencerminkan kinerja manajemen perusahaan
yang optimal. Investor akan mendapatkan sinyal positif untuk
meningkatkan permintaan saham dan nilai perusahaan. Pada penelitian
terdahulu Fama (1978), Ferris (1997), Hasnawati (2005), Nelwan and Tulung
(2018), Andaswari et al. (2019) dan Agung et al. (2021) ditemukan bahwa
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
pernyataan tersebut maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut:

H1: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2. Pengaruh Kebijakan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang yaitu kebijakan perusahaan dalam menentukan seberapa
besar kebutuhan pendanaan perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Kebijakan
hutang pada umumnya lebih banyak digunakan oleh perusahaan daripada
menerbitkan saham baru karena dirasa lebih murah, selain itu proporsi hutang
yang tinggi juga biasanya digunakan untuk proyek-proyek baru perusahaan.
Investor akan mengharapkan keuntungan yang lebih tinggi dari adanya proyek
proyek baru tersebut. Dapat dikatakan bahwa dengan
bertambahnya penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan.
Bunga sebagai  pengurang pajak menjadikan hutang lebih  murah
daripada saham biasa atau saham preferen. Pada penelitian terdahulu Hasnawati
(2005), Wahyuni and Pawestri (2011), Nelwan and Tulung (2018) dan
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Robiyanto (2020) menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat
dikembangkan hipotesis sebagai berikut:

H>: Kebijakan Pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen yakni menyangkut penggunaan laba yang menjadi hak para
pemegang saham. Semakin besar laba yang mampu dihasilkan perusahaan
maka akan memungkinkan bagi pemegang saham untuk dapat menikmati
keuntungan dalam bentuk dividen yang besar pula. Kenaikan pembayaran
dividen dilihat sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki pertumbuhan
dan prospek perusahaan yang baik. Sinyal informasi ini akan diterima
oleh investor untuk meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Selain itu
keputusan untuk menahan laba sebagai laba ditahan juga diartikan sebagai

sumber pendanaan dan pertumbuhan perusahaan di masa depan.

Pada penelitian terdahulu Fama (1978) 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. Penelitian Rozeff (1982) Keputusan Investasi berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Menurut Irandoost, dkk (2013) kebijakan dividen
memiliki pengaruh langsung dan signifikan terhadap nilai perusahaan dalam
jangka pendek. Menurut Hasnawati and Sawir, (2015) kebijakan tidak
membayar dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sehingga
Kebijakan membayar dividen kas dapat dipertimbangkan dalam upaya
peningkatan nilai perusahaan. Umrie & Cahyadi (2011), Maimunah & Hilal
(2018), dan Agung (2021) memperlihatkan kebijakan dividen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan pernyataan
tersebut maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai berikut:

Hs: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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BAB3. METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian dan Sumber Data

Dilihat dari pendekatan analisisnya, penelitian menurut Neuman, n.d.(2016)

dibagi menjadi dua macam, yaitu:

1.

Penelitian kuantitatif

Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang memiliki terminologi
dan seperangkat teknik khusus karena tujuannya adalah untuk secara tepat
menangkap detail data empiris dan mengungkapkan apa ditemukan dalam
angka. Dalam penelitian ini peneliti memikirkan dan membuat keputusan
mengenai pengukuran sebelum peneliti mengumpulkan data. Data
disajikan dalam format standar dan seragam yaitu dalam angka.

Penelitian Kualitatif

Penelitian dengan pendekatan kualitatif lebih menekankan analisisnya
pada proses penyimpulan deduktif dan induktif serta pada analisis
terhadap dinamika hubungan antar fenomena yang diamati, dengan
menggunakan logika ilmiah. Hal ini bukan berarti bahwa pendekatan
kualitatif sama sekali tidak menggunakan dukungan data kuantitatif akan
tetapi penekanannya tidak pada pengujian hipotesis melainkan pada usaha
menjawab pertanyaan penelitian melalui cara-cara berfikir formal dan

argumentatif.

Karena tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh keputusan

investasi, kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai
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3.2.

perusahaan, maka pendekatan yang sesuai untuk penelitian ini adalah jenis
penelitian kuantitatif. Dengan menggunakan metode ini akan diperoleh
signifikansi hubungan antar variabel yang diteliti. Fokus penelitian adalah

perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode 10 tahun terakhir.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu Laporan Keuangan perusahaan
LQ45 di BEI Periode 2011 — 2020. Menggali informasi mengenai penelitian
dari literatur dan penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan pengaruh
pengaruh keputusan investasi, kebijakan pendanaan, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Laporan keuangan perusahaan yang akan diolah
diperoleh dari website perusahaan.

Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia. Populasi target dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di indeks LQ45 (kecuali bank dan lembaga keuangan) dari tahun 2011
sampai dengan 2020. Bank dan lembaga keuangan bukan bank misalnya
asuransi, kredit agensi, perusahaan sekuritas. Pengecualian bank dan lembaga
keuangan ini didukung oleh Jensen and Meckling (1976) karena bank dan
lembaga keuangan bukan bank adalah industri yang sangat diatur seperti utilitas
publik atau bank, akan memiliki rasio ekuitas utang yang lebih tinggi untuk
(tingkat risiko yang setara) daripada rata-rata perusahaan yang tidak diatur.
Sehingga untuk menghindari delusi perusahaan keuangan, maka bank dan

lembaga keuangan dikeluarkan dari populasi perusahaan yang akan diteliti.

Sampel penelitian akan dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling
dengan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan yang selalu terdaftar di LQ45 di BEI selama periode
pengamatan.

2. Mengecualikan bank dan lembaga keuangan non-bank
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Dari kriteria tersebut, dari total populasi 98 perusahaan, dan yang menjadi

sampel penelitian adalah 13 perusahaan. Dengan rincian dapat dilihat pada tabel

3.1. sebagai berikut:

Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan yang selalu terdaftar di LQ45 di BEI 17
selama periode pengamatan

2. | Bank dan lembaga keuangan non-bank -4

4. | Total Sampel 13

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang masuk dalam indeks LQ45
selama tahun 2011 — 2020, yaitu 98 perusahaan dapat dilihat pada Lampiran 2.

Selanjutnya sesuai kriteria sampel kedua yaitu perusahaan yang selalu masuk
kedalam LQ45 selama periode pengamatan (10 tahun) didapatkan 17 dapat

dilihat pada tabel 3.2. sebagai berikut:
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Tabel 3.2 Perusahaan selalu masuk LQ45 selama periode pengamatan

No Kode Nama Saham

1 ADRO | PT Adaro Energy Thk ($)

2 ASII PT Astra International Tbk

3 BBCA | PT Bank Central Asia Tbk

4 BBNI | PT Bank Negara Indonesia Tbk

5 BBRI | PT Bank Rakyat Indonesia Thk

6 BMRI | PT Bank Mandiri Thk

7 GGRM | PT Gudang Garam Tbk

8 INDF | PT Indofood Sukses Makmur Tbk

9 INTP | PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
10 JSMR | PT Jasa Marga Thk

11 KLBF | PT Kalbe Farma Thk

12 PGAS | PT Perusahaan Gas Negara Thk ($)
13 PTBA | PT Tambang Batubara Bukit Asam Thk
14 SMGR | PT Semen Indonesia (Persero) Thk
15 TLKM | PT Telekomunikasi Indonesia Thk

16 UNTR | PT United Tractors Thk

17 UNVR | PT Unilever Indonesia Tbk

Berikut ini adalah 13 perusahaan selalu konsisten masuk dalam indeks LQ45 selama
10 tahun pengamatan, setelah dikeluarkan pengecualikan yaitu bank dan lembaga
keuangan non-bank, yang selanjutkan akan menjadi sampel penelitian. Dapat dilihat
pada tabel 3.3. sebagai berikut:
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Tabel 3.3 Sampel Penelitian

No | Kode Nama Saham

1 | ADRO | PT Adaro Energy Thk

2 | ASII PT Astra International Thk

3 | GGRM | PT Gudang Garam Tbk

4 | INDF | PT Indofood Sukses Makmur Tbk

5 | INTP | PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk
6 | JSMR | PT Jasa Marga Thk

7 | KLBF | PT Kalbe Farma Tbhk

8 | PGAS | PT Perusahaan Gas Negara Tbhk

9 | PTBA | PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
10 | SMGR | PT Semen Indonesia (Persero) Thk
11 | TLKM | PT Telekomunikasi Indonesia Thk

12 | UNTR | PT United Tractors Thk

13 | UNVR | PT Unilever Indonesia Tbk

2.3. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode studi
dokumentasi. Studi dokumentasi digunakan untuk memperoleh data laporan
keuangan perusahaan yang secara konsisten selalu berada di indeks LQ 45 selama
periode penelitian. Data bersumber dari website 13 perusahaan yang menjadi objek

penelitian, yang diunduh pada periode September 2021 s.d Oktober 2021.

2.4. Variabel Penelitian

3.4.1 ldentifikasi Variabel

Variabel dependen penelitian ini adalah nilai perusahaan. Variabel independen
penelitian ini adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan

dividen.
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3.4.2. Definisi Operasional Variabel

1. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah kekuatan yang dimiliki perusahaan yang
menggambarkan keadaan perusahaan kepada pihak eksternal. Dalam
penelitian ini nilai perusahaan diukur melalui Price Book Value (PBV). PBV
mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan
organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh
(Brigham dan Houston, 2001). BEI menyebutkan bahwa rasio ini merupakan
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku saham (book value).
Book Value (BV) merupakan perbandingan antara total ekuitas dengan

jumlah saham yang diterbitkan oleh perusahaan.

PBV digunakan dalam penelitian ini karena menggambarkan seberapa besar
pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi PBV,
maka semakin baik karena berarti pasar percaya akan prospek perusahaan.
Sebaliknya, semakin rendah PBV, maka semakin buruk karena berarti pasar

tidak percaya akan prospek perusahaan.

Dalam penelitian ini Nilai Perusahaan mengacu pada penelitian yang
dilakukan oleh Agung (2021), Mardiyati and Ahmad (2012), Reilly and
Brown (2012) dan Ilhamsyah and Soekotjo (2017). Nilai Perusahaan

diproksikan dengan PBV, menggunakan persamaan sebagai berikut:

Harga Saham

PBV = BY

2. Keputusan investasi (X1)

Keputusan investasi menurut Myers (1977) didefinisikan sebagai kombinasi
antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa
yang akan datang dengan net present value positif. Investment Opportunity

Set (I0S) memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan
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tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. 10S
tidak dapat diobservasi secara langsung (laten), sehingga dalam

perhitungannya menggunakan proksi Kallapur and Trombley (1999).

Keputusan investasi dapat diukur dengan indikator Total Asset Growth
(TAG). Semakin besar nilai asset, diharapkan semakin besar hasil
operasional yang dihasilkan oleh perusahaan Laksono (2006). Peningkatan
aset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah
kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan.

Dalam penelitian ini Keputusan Investasi mengacu pada penelitian yang
dilakukan oleh Hasnawati (2005), Fajaria (2015). Keputusan Investasi
diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG), menggunakan persamaan

sebagai berikut:

TA: — TAw1
TAw1

TAG =

Kebijakan Pendanaan (X2)

Kebijakan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan Hasnawati (2005)
Keputusan pendanaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to
Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara
pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui
ekuitas (Brigham dan Houston, 2001).

Bursa Efek Indonesia menyebutkan bahwa DER sering disebut dengan
istilah rasio leverage karena menggambarkan struktur modal yang dimiliki
perusahaan, sehingga dengan menggunakan DER dalam penelitian ini dapat
dilihat struktur risiko tidak terlunasinya hutang. Semakin kecil DER, maka
semakin baik, sebaliknya, semakin besar DER, maka semakin buruk karena

risiko tidak terlunasinya hutang semakin besar.
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Dalam penelitian ini Kebijakan Pendanaan mengacu pada penelitian yang
dilakukan oleh Agung (2021), Mardiyati and Ahmad (2012). Diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER) menggunakan persamaan sebagai
berikut:

Total Hutang

DER = Total Ekuitas

Kebijakan Dividen (X3)

Kebijakan 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).
Kebijakan dividen dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Dividend
Payout Ratio (DPR). Rasio pembayaran dividen adalah persentase laba
yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas. DPR
merupakan perbandingan antara Dividen Per Share (DPS) dengan Earning
Per Share (EPS). DPS menggambarkan jumlah dividen yang dibagikan
perusahaan kepada pemegang saham untuk setiap saham yang diterbitkan

oleh perusahaan.

DPR digunakan dalam penelitian ini untuk menggambarkan kesejahteraan
para pemegang saham karena DPR akan mempengaruhi harga saham
perusahaan. DPR menjelaskan berapa besar porsi dividen dari net income
perusahaan. Apabila DPR makin besar, maka investor bisa berharap banyak
bahwa dividen yang dibagikan relatif makin besar pula dari net income,
artinya perusahaan memang mengalokasikan keuntungannya saat itu untuk
para pemegang sahamnya, sebaliknya apabila DPR makin kecil, artinya
perusahaan mengalokasikan sebagian besar laba bersihnya untuk

berinvestasi lagi atau memenuhi keperluan perusahaan yang lain.
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Dalam penelitian ini Kebijakan Dividen mengacu pada penelitian yang
dilakukan olen Agung (2021), Hasnawati (2017), llhamsyah and Soekotjo
(2017) dan Mardiyati and Ahmad (2012). Kebijakan Dividen diproksikan

dengan DPR, menggunakan persamaan sebagai berikut:

DPS

DPR = EPS

2.5. Teknik Analisis Data

Dalam penelitian kuantitatif, teknik analisis data digunakan untuk menjawab
rumusan masalah atau menguji hipotesis yang telah dirumuskan dalam

proposal. Teknik analisis data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Pengujian Data

Beberapa pengujian data dalam penelitian ini adalah pengujian terhadap
empat  asumsi klasik,  vyaitu: multikolinieritas,  autokorelasi,
heteroskedastisitas, dan normalitas. Semua pengujian akan diolah dengan
menggunakan komputer program Statistical Package for Social Science
(SPSS)

a. Uji Normalitas
Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah variabel pengganggu
atau residual dalam model regresi memiliki distribusi normal. Cara
untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak adalah
dengan menggunakan analisis grafik dan uji statistik. Normalitas dapat
dideteksi dengan melihat grafik histogram dari residualnya atau dengan
melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik normal
plot. Dasar analisis grafik histogram dan grafik normal plot adalah jika
data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis

diagonal pada grafik normal plot atau grafik histogramnya menunjukkan
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pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi
normalitas. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak
mengikuti arah garis diagonal pada grafik normal plot atau grafik
histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model
regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Normalitas juga dapat dideteksi dengan menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (Ghozali, 2005). Pengujian normalitas data pada penelitian
menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov yang dasar
pengambilan keputusan adalah jika nilai signifikan lebih besar dari 0,05
maka data penelitian berdistribusi normal, sedangkan jika nilai
signifikan lebih kecil dari 0,05 maka data penelitian tidak berdistribusi

normal.

. Uji Multikolinieritas

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Cara untuk
mendeteksi adanya multikolinieritas adalah dengan melihat nilai
tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini
menunjukkan setiap variabel independen mana yang dijelaskan oleh
variabel independen lainnya. Nilai tolerance mengukur variabilitas
variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel
independen lainnya. Nilai cut off yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau
sama dengan nilai VIF>10. Multikolinieritas juga dapat dideteksi
dengan menganalisis matriks korelasi variabel independen. Apabila
antar variabel independen terdapat korelasi yang cukup tinggi
(umumnya di atas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya
multikolinieritas (Ghozali, 2005).
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c. Uji Heteroskedastisitas
Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain. Cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas
adalah dengan melihat grafik scatterplot. Deteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola
tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana
sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual
(Y prediksi — Y sesungguhnya) yang telah di-studentized. Dasar analisis
grafik scatterplot adalah jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar
kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi
heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas dan titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak
terjadi heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas juga dapat dideteksi

dengan menggunakan uji Park (Ghozali, 2005).

Uji Autokorelasi

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya
(t-1). Cara untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah dengan
menggunakan uji durbin watson (DW). Adapun ketentuan dalam
melakukan uji durbin watson (DW) adalah apabila nilai DW < dL (batas
bawah durbin watson) atau DW > (4-dL) berarti terdapat autokorelasi.
Sedangkan apabila nilai dU (batas atas durbin waston) < DW < (4-dU)
berarti tidak terdapat autokorelasi. Selanjutnya apabila nilai dL < DW <
dU atau (4-dU) < DW < (4-dL) berarti tidak menghasilkan kesimpulan
yang pasti.
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2. Model Penelitian

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
antara variabel dependen (Nilai Perusahaan) dengan variabel independen
(Keputusan Investasi, Kebijakan Pendanaan dan Kebijakan Dividen), dalam

penelitian ini diukur menggunakan bantuan software SPSS.

Rumus analisis regresi:
Y =00+ 01KI + 02KP + o3KD + ¢

Keterangan:
Y : Nilai perusahaan,
0o - Intercept,
Kl : Keputusan Investasi,
KP : Keputusan Pendanaan,
KD : Kebijakan Dividen,
€ : Error term.

3. Uji Hipotesis

Uji hipotesis dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan analisis
regresi berganda. Pengujian ini dilakukan untuk mengukur kekuatan
hubungan antara dua variabel atau lebih dan menunjukkan arah hubungan

antara variabel dependen dengan variabel independen

a. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan sebuah model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 - 1. Nilai yang
semakin mendekati 1 berarti variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel

dependen. Koefisien determinasi bias terhadap jumlah variabel
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independen dalam model regresi, sehingga banyak peneliti
menganjurkan menggunakan adjusted R2 pada saat mengevaluasi mana
model regresi terbaik (Ghozali, 2005).

. UjiF

Merupakan pengujian model regresi, yaitu apakah independent variable
dapat memprediksi dan menjelaskan dependent variabelnya. Nilai F
dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 5%. Jika nilai F
hitung < F tabel dan nilai signifikansi > 0,05 maka HO diterima. Tetapi
jika nilai F hitung > F tabel dan nilai signifikansi < 0,05 maka HO
ditolak.

. Ujit

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen
(Ghozali, 2009). Untuk mengetahui signifikan atau tidak, angka t hitung
dibandingkan dengan t tabel. Kriteria pengujian dengan menggunakan
nilai signifikansi 5%. Jika nilai t hitung > t tabel dan nilai signifikansi <

0,05 maka Hipotesis diterima.
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan, pengaruh kebijakan pendanaan terhadap nilai
perusahaan, dan pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Analisis
data dilakukan dengan menggunakan model regresi berganda dengan bantuan
komputer program Statistical Package for Social Science (SPSS). Hasil analisis
data menunjukkan bahwa:

1. Hipotesis pertama (H1) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa Keputusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Merujuk pada
hipotesis yang diajukan bahwa Keputusan investasi berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sehingga mengkonfirmasi hipotesis yang
diajukan. Hal ini sejalan dengan Signaling Theory dimana pengeluaran
investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di
masa yang akan datang serta mendukung penelitian Fama (1978), Ferris
(1997), Hasnawati (2005), Andaswari et al. (2019) dan Agung et al. (2021).

2. Hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa Kebijakan
pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Merujuk pada
hipotesis yang diajukan bahwa Kebijakan pendanaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sehingga mengkonfirmasi hipotesis yang
diajukan. Hal ini sejalan dengan teori struktur modal dan Trade off theory
dimana dengan adanya manfaat pajak akibat penggunaan utang (sampai pada

tingkat tertentu) akan memaksimalkan nilai perusahaan. Hal ini juga
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mendukung penelitian Hasnawati (2005), Wahyuni and Pawestri (2011)
Nelwan and Tulung (2018) dan Robiyanto (2020).

3. Hipotesis ketiga (Hs) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa Kebijakan
Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Merujuk pada
hipotesis yang diajukan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sehingga mengkonfirmasi hipotesis yang
diajukan. Hasil penelitian sesuai dengan Teori bird in the hand dimana
pemegang saham lebih menyukai dividen yang tinggi karena memiliki
kepastian yang tinggi dibandingkan capital gain. Hal ini juga mendukung
penelitian Umrie & Cahyadi (2011), Maimunah & Hilal (2018), dan Agung
(2021).

5.2. Saran

5.2.1. Bagi Perusahaan

1. Kebijakan Investasi direspon positif oleh investor. Hal ini perlu menjadi
perhatian Top Manajemen dalam menentukan bentuk dan jumlah jenis
investasi yang sesuai, serta terus memberikan sinyal kebijakan investasi
yang dilakukan. Sehingga investor melihat peluang pendapatan (return) yang
akan mereka terima dimasa depan.

2. Investor merespon positif Kebijakan Pendanaan yang dilakukan perusahaan.
Hal ini merupakan pertanda baik bagi Top Manajemen atas keputusan
pendanaan berupa penambahan hutang. Namun demikian Top Manajemen
perlu menentukan alternatif sumber pembiayaan yang tepat yang dapat
memberikan hasil yang optimal bagi perusahaan. Perusahaan perlu untuk
menyetop penarikan pinjaman baru ketika nilai DER perusahaan sudah
tinggi. DER dapat diturunkan dengan penerbitkan saham baru.

3. Kebijakan Dividen direspon positif oleh investor. Hal ini perlu menjadi
perhatian Top Manajemen dalam membuat rencana terkait dividen.

Manajemen perlu menghitung secara akurat persentase dividen yang akan
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dibagikan dari keuntungan perusahaan. Tapi tetap perlu mempertimbangkan
kelangsungan hidup perusahaan agar laba tidak hanya digunakan untuk
membayar dividen, tetapi juga disisihkan untuk berinvestasi atau membayar

utang.
5.2.2. Bagi Peneliti Selanjutnya

Nilai perusahaan secara umum dipengaruhi oleh banyak faktor (internal dan
eksternal). Penelitian ini dilakukan terbatas pada pengaruh faktor internal saja.
Peneliti selanjutnya dapat menambahkan faktor eksternal agar kesimpulan

yang dihasilkan menjadi lebih komprehensif.
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