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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh Keputusan
Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X;), dan Keputusan Pendanaan (X3) terhadap
Nilai Perusahaan (Y) baik parsial maupun secara simultan pada Perusahaan
Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini
menggunakan data sekunder tahun 2014-2016 yang diambil dari website resmi
Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id. Penelitian ini menggunakan metode
analisis regresi linear berganda dengan uji t dan uji F sebagai uji hipotesis. Hasil
uji F menunjukkan bahwa keputusan investasi, kebijakan dividen dan keputusan
pendanaan secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
Perusahaan. Hasil uji-t menunjukkan bahwa keputusan investasi secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen
secara parsial berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan dan keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Kata kunci: Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, Keputusan
Pendanaan, Nilai Perusahaan.
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ABSTRACT

This research was conducted to determine how the influence of Investment
Decisions (X;), Dividend Policy (X;), and Funding Decisions (X3) on Firm Value
(Y) either partially or simultaneously in Food and Beverage Companies listed on
the Indonesia Stock Exchange. This research used secondary data from 2014-
2016 taken from the official website of the Indonesia Stock Exchange at
www.idx.co.id. This research used multiple linear regression analysis with t-test
and F test as hypothesis testing. The results of the F test show that the investment
decision, dividend policy, and funding decision simultaneously had a positive and
significant effect on the value of the company. The results of the t-test show that
investment decisions partially had a positive and significant effect on firm value,
dividend policy partially had a positive but insignificant effect on firm value and
funding decisions had a positive and significant effect on firm value.

Keywords: Investment Decisions, Dividend Policy, Funding Decisions, Firm
Value.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Nilai perusahaan menunjukkan seberapa berharganya suatu perusahaan
bagi investor sehingga investor bersedia membayar lebih mahal saham perusahaan
berdasarkan book value nya. Nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh kinerja
perusahaan tersebut sehingga mempengaruhi pandangan pasar maupun investor
terhadap perusahaan. Perusahaan yang memiliki kinerja yang baik akan
memberikan return terhadap investor yang semakin tinggi pula sehingga kinerja
perusahaan akan berpengaruh terhadap kemakmuran pemilik saham. Mardiyati
(2012) berpendapat bahwa parameter dalam nilai perusahaan memiliki dua
kondisi yang berbeda, yaitu sebelum dan sesudah go public. Perusahaan yang
sudah go public di pasar modal memiliki nilai perusahaan yang tercermin dalam
harga saham perusahaan, sedangkan perusahaan yang belum go public nilai
perusahaannya terealisasi apabila perusahaan tersebut akan dijual, bagaimana
prospek perusahaan, bagaimana risiko usaha, bagaimana lingkungan usaha dan
lain-lain.

Nilai perusahaan menjadikan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari keyakinan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melakukan suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak
perusahaan tersebut didirikan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sesuatu
pencapain yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya. Karena dengan

bertambahnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik saham juga akan



meningkat karena semakin besarnya return yang dihasilkan. Nilai perusahaan
dapat dipengaruhi oleh tiga variabel utama yaitu keputusan investasi, kebijakan
dividen, keputusan pendanaan. Pada penelitian ini, objek penelitian yang dipilih
adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia
(BEI) dengan data yang digunakan adalah data dari periode tahun 2014-2016.

Keputusan investasi merupakan suatu keputusan yang diambil perusahaan
untuk menentukan investasi jangka pendek atau jangka panjang. Perusahaan yang
melakukan berbagai investasi memiliki sebuah tujuan utama di masa depan, yaitu
keuntungan. Oleh karena itu, perusahaan mempertimbangkan berbagai risiko yang
yang mungkin akan terjadi. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif
mengenai pertumbuhan perusahaan di masa depan, sehingga hal ini dapat
meningkatkan harga saham. Harga saham yang meningkat dapat digunakan
sebagai indikator dalam mengukur nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006
dalam Fenandar 2012). Dengan menganalisis berbagai kemungkinan resiko yang
terjadi dan melakukan keputusan investasi yang tepat, maka perusahaan memiliki
peluang besar untuk mendapatkan keuntungan di masa depan. Hal ini sejalan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas (2013) menyimpulkan
dalam penelitian mereka bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hal ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Endarmawan (2014), dimana hasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Hermuningsih (2013:80) mengemukakan bahwa kebijakan Deviden adalah

sebagian keuntungan perusahaan yang dibagikan oleh perusahaan kepada



pemengang saham. Nilai perusahaan dapat dimaksimumkan dengan kebijakan
dividen. Kebijakan dividen menyangkut keputusan untuk membagikan laba atau
menahannya guna di investasikan kembali di dalam perusahaan. Kebijakan
dividen yang optimal pada suatu perusahaan adalah kebijakan yang menciptakan
keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang
sehingga memaksimalkan harga saham. Kebijakan dividen menunjukkan bahwa
pembagian dividen yang meningkat maka taraf kemakmuran investor berhasil
ditingkatkan. Hasil penelitian Raharja (2012) menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, pada penelitian
Supit (2015) menyatakan sebaliknya bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan Pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan
penentuan sumber dana yang akan digunakan, penentuan perbandingan pendanaan
yang optimal, dan perusahaan menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan
atau akan mengambil dari luar perusahaan. Hasnawati, (2015) keputusan
pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi
pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Keputusan pendanaan membahas
mengenai sumber dana yang digunakan untuk membiayai suatu investasi yang
sudah dianggap layak. Masalah penarikan dana ini dianggap menarik karena
setiap dana yang digunakan pasti mempunyai biaya yang sering disebut dengan
biaya dana (Cost Founds). Jika dana yang digunakan berasal dari hutang maka
dana tersebut pastilah mempunyai biaya minimal sebesar tingkat bunga, tetapi jika
dana yang digunakan berasal dari modal sendiri maka masih harus

mempertimbangkan Opportunity cost bagi modal sendiri yang dimaksud. Hal ini



sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan secara terpisah oleh Afzal dan
Rohman (2012) dimana hasil penelitian mereka menyimpulkan bahwa keputusan
pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.Namun, hasil
penelitian yang dilakukan secara terpisah oleh Hayadi (2016) menyimpulkan hasil
yang berbeda, yaitu keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan yang telah diuraikan, maka dapat dilihat terjadi
perbedaan hasil penelitian yang menimbulkan adanya research gap sehingga
memperkuat alasan dilakukannya penelitian lebih lanjut. Ringkasan research gap
yang berhasil penulis kumpulkan dirangkum ke dalam Tabel 1.1 sebagai berikut:

Tabel 1.1. Rangkuman Research Gap yang Berhasil Dikumpulkan

Variabel Bebas \_/I_e;rr'i?(t;il Berpengaruh Ber-pl)-:rjlgl;ruh
Keputusan Nilai Pamungkas (2013) Endarmawan
Investasi Perusahaan (2014)
Kebijakan Nilai Raharja (2012) Supit (2015)
Dividen Perusahaan

Keputusan Nilai Afzal dan Rohman Haryadi (2016)
Pendanaan Perusahaan (2012)

Sumber: Ringkasan Penelitian-penelitian Terdahulu (2020)

Tabel 1.1 menunjukkan bahwa hasil penelitian keputusan investasi,
kebijakan dividen, keputusan pendanaan terjadi perbedaan (research gap), disatu
sisi berpengaruh, tetapi disisi lain tidak berpengaruh. Maka perlu diteliti beberapa
masalah yang dapat mempengaruhi keputusan perusahaan dalam menilai
perusahaan. Penelitian ini meneliti perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016.

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti mengambil judul “PENGARUH

KEPUTUSAN INVESTASI, KEBIJAKAN DIVIDEN, KEPUTUSAN



PENDANAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MAKANAN DAN

MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI).

B. Identifikasi dan Batasan Masalah
1. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan berbagai fenomena yang telah dijelaskan di latar belakang
masalah, maka pada penelitian ini diambil beberapa indentifikasi masalah berikut:
a. Terjadi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
b. Terjadi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
c. Terjadi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan makanan

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Batasan Masalah

Dalam upaya mencegah meluasnya pembahasan dalam penelitian ini,
maka pada penilitian hanya membahas bagaimana pengaruh keputusan investasi,
kebijakan deviden, dan keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan data penelitian yang
diambil secara langsung dari website resmi Bursa Efek Indonesia di

www.idx.co.id.

C. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian pada latar belakang tersebut di atas, maka rumusan

masalah penelitian ini adalah:



1. Apakah keputusan investasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

2. Apakah kebijakan dividen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

3. Apakah keputusan pendanaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

4. Apakah keputusan investasi, kebijakan dividen, dan keputusan pendanaan
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini
adalah:

a. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh keputusan investasi secara parsial
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan dividen secara parsial

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.



c. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh keputusan pendanaan secara parsial
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

d. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh keputusan investasi, kebijakan
dividen dan keputusan pendanaan secara simultan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

2. Manfaat Penelitian

Manfaat yang didapat diperoleh dari penelitian ini adalah :

a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan mampu membantu perusahaan dalam meningkatkan
nilai perusahaan melalui keputusan investasi, kebijakan dividen dan
keputusan pendanaan.

b. Bagi Penulis
Penelitian ini membantu penulis dalam menemukan suatu jawaban dengan
pendekatan ilmiah menggunakan suatu metode penelitian yang terarah,
sekaligus pada penelitian ini, penulis dapat menerapkan ilmu yang selama ini
telah diperoleh di bangku perkuliahan..

c. Bagi Peneliti Berikutnya
Sebagai sumber rujukan penelitian terdahulu bagi para peneliti yang sedang

melakukan penelitian yang berhubungan dengan nilai perusahaan.

E. Keaslian Penelitian
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Lut Putu Novita (2014)

Universitas Udayana, Bali yang berjudul: “Pengaruh Keputusan Investasi,



Kebijakan Dividen serta Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia”, sedangkan penelitian ini berjudul

“Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, Keputusan Pendanaan

Terhadap Nilai Perusahaan Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa

Efek Indonesia”. Perbedaan penelitian terdahulu dan penelitian yang saat ini

dilakukan terletak pada:

1.

Jumlah Observasi/Sampel (n): Penelitian terdahulu menggunakan sampel
yang berjumlah 20 buah perusahaan, sedangkan penelitian ini menggunakan
sampel yang berjumlah 17 buah perusahaan.

Waktu Penelitian: Penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2014 sedangkan
penelitian ini dilakukan pada tahun 2020.

Objek Penelitian: Objek penelitian terdahulu adalah perusahaan Manufaktur
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan objek penelitian yang saat
ini dilakukan adalah perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Data Penelitian: Penelitian terdahulu menggunakan data sekunder dari tahun
2009-2011, sedangkan penelitian yang saat ini dilakukan menggunakan data
sekunder dari tahun 2014-2016.

Perbedaan jumlah observasi/sampel, waktu penelitian, waktu dan lokasi

penelitian menjadi perbedaan yang membuat keaslian penelitian ini dapat terjamin

dengan baik.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan yang telah go public dapat dilihat dari rasio harga saham
perusahaan di pasar modal terhadap nilai buku saham. Semakin tinggi harga
saham perusahaan mengindikasikan nilai perusahaan yang semakin tinggi
terutama jika harga saham di pasar modal jauh lebih tinggi dibandingkan nilai
buku saham. Nilai perusahaan menunjukkan seberapa berharganya suatu
perusahaan bagi investor sehingga investor bersedia membayar saham perusahaan
jauh lebih mahal dari nilai buku saham perusahaan. Sartono (2010:487)
mengemukakan bahwa nilai perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan
sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi. Harmono (2009:233) menjelaskan
bahwa nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga
saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang
merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan.

Beberapa ahli juga memberikan definisi tersendiri untuk nilai perusahaan.
Noerirawan (2012) mengemukakan bahwa nilai perusahaan merupakan kondisi
yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan
masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama
beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut di dirikan. Brigham dan Erdhadt
(2005:518) mengemukakan bahwa nilai perusahaan merupakan nilai sekarang
(present value) dari free cash flow di masa mendatang pada tingkat diskonto

sesuai rata-rata tertimbang biaya modal. Free cash flow merupakan cash flow
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yang tersedia bagi investor (kreditur dan pemilik) setelah
memperhitungkan seluruh pengeluaran untuk operasional perusahaan dan
pengeluaran untuk investasi serta asset lancar bersih. Gitman (2006:352)
mengemukakan bahwa nilai perusahaan adalah nilai aktual per saham yang akan
diterima apabila asset perusahaan dijual sesuai harga saham.

Berdasarkan pendapat para ahli di atas maka dapat disimpulkan bahwa
memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi suatu perusahaan, karena
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan utama
perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah suatu pencapain dari kinerja
yang sesuai keinginan para pemiliknya, karena bertambahnya nilai perusahaan,
maka dapat meningkatkan penghasilan investor yang dalam hal ini adalah pemilik
perusahaan.

a. Jenis-jenis Nilai Perusahaan

Menurut Kusumajaya (2011:31) beberapa variabel kuantitatif yang sering

digunakan untuk memperkirakan nilai perusahaan sebagai berikut:
1. Nilai Buku

Nilai buku adalah nilai perusahaan yang diukur dengan konsep akuntansi.
Besarnya nilai buku per lembar saham dihitung dengan cara membagi total
shareholder equity dengan jumlah saham yang beredar.
2. Nilai Pasar Saham

Nilai ini hanya ditentukan jika saham perusahaan di jual di pasar saham.
Pendekatan nilai pasar adalah salah satu yang paling sering dipergunakan dalam

menilai perusahaan besar. Bagaimanapun nilai ini dapat berubah secara cepat.
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3. Nilai Appraisal

Nilai appraisal juga akan berguna dalam siatuasi tertentu seperti dalam
perusahaan keuangan, perusahaan sumber daya alam atau bagi suatu organisasi
yang beroperasi dalam keadaan rugi.
4. Nilai Arus Kas

Pendekatan arus kas untuk penilaian dimaksudkan agar dapat mengestimasi
arus kas bersih yang tersedia untuk perusahaan yang menawarkan sebagai hasil
merger atau akuisisi.
5. Nilai chop-shop

Pendekatan ini mengkonseptualisasikan praktik penekanan untuk membeli
aset dibawah harga penempatan mereka.
b. Pengukuran Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikatakan dengan harga saham. Harga saham
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga
pada prospek perusahaan di masa depan (Kusumajaya, 2011:34). Nilai perusahaan
lazim diindikasikan dengan price to book value. Price to book value
menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu
perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti pasar percaya akan prospek
perusahaan tersebut (Hermuningsih dan Wardani, 2009).
Price to book value dapat diartikan sebagai hasil perbandingan antara

harga pasar saham dengan nilai buku saham. Price too book value juga berarti

rasio yang menunjukkan apakah harga saham yang diperdagangkan overvalued (di
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atas) atau undervalued (di bawah) nilai buku saham tersebut (Fakhruddin dan
hadianto, 2001:68 dalam Ayuningtias dan Kurnia, 2013). Harga saham yang
undervalued dapat berarti ada sesuatu yang mendasar yang keliru dalam suatu
perusahaan. Sebaliknya, makin tinggi price to book value berarti pasar percaya
akan prospek perusahaan.

Price to book value dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:

Harga saham perusahaan
PBV = —— #* 100%
Nilai buku saham per lembar

2. Keputusan Investasi

Tugas manajer keuangan yang dilakukan secara rutin adalah bagaimana
mengatur aliran dana agar operasi perusahaan berjalan dengan baik. Di samping
tugas rutin tersebut, manajer keuangan mempunyai tugas yang cukup berat yaitu
membuat keputusan investasi. Keputusan ini sangat penting dengan semakin
besarnya dan berkembangnya perusahaan, maka manajemen dituntut mengambil
keputusan investasi, seperti pembukaan cabang, perluasan usaha, maupun
pendirian perusahaan lainnya (Sutrisno, 2012:121).

Pengertian keputusan investasi adalah keputusan terhadap aset apa yang
dikelola oleh perusahaan. Keputusan investasi berpengaruh secara langsung
terhadap besarnya rentabilitas investasi dan aliran kas perusahaan untuk waktu
yang akan datang (Martono dan Harjito, 2010).

Menurut Rakhimsya dan Gunawan (2011), investasi adalah mengorbankan
aset yang dimiliki sekarang untuk mendapatkan aset pada masa yang akan datang

dengan jumlah yang lebih besar.
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Dari beberapa pengertian keputusan investasi, maka dapat disimpulkan
bahwa investasi adalah kebijakan manajemen dalam menggunakan dana
perusahaan yang ada pada sebuah asset yang diharapkan akan memberikan
keuntungan di masa yang akan datang.

a. Tujuan Investasi

Fahmi dan Hadi (2011:6), menegaskan akan tujuan yang diharapkan untuk
efektivitas dan efisiensi dalam keputusan yang diperlukan. Begitu pula halnya
dalam investasi, perlu menetapkan tujuan yang hendak dicapai, yaitu:

1. Tercapainya keberlanjutan dalam investasi tersebut.

2. Tercapainya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan.
3. Tercapainya kemakmuran bagi para pemegang saham.

4. Turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa.

b. Bentuk-bentuk Investasi

Fahmi dan Hadi (2011:7) menjelaskan bahwa pada umumnya dalam

aktivitas investasi terdapat dua bentuk, yaitu:
1. Investasi nyata

Membeli asset yang produktif untuk menghasilkan suatu produk tertentu
melalui proses produksi. Investasi dalam bentuk nyata seperti emas, rumah, tanah.
2. Investasi keuangan

Investasi keuangan yaitu pembelian saham dan obligasi yang baik.
c. Mengukur keputusan investasi

Proksi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah price earning
ratio (PER). Price earning ratio dalam mengukur seberapa besar perbandingan

antara harga saham dengan keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham
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(Sutrisno 2012:224). Price earning ratio melihat harga pasar saham relatif
terhadap earning. Sebaliknya, perusahaan yang diharapkan mempunyai
pertumbuhan yang rendah, akan mempunyai price earning ratio yang rendah
(Hanafi, 2012:43).

Indikator ini secara peraktis telah diaplikasikan dalam laporan keuangan
laba rugi bangian akhir dan menjadi bentuk standar pelaporan keuangan bagi
perusahaan di Indonesia.

Price earning ratio (PER) dapat dihitung dengan menggunakan rumus

sebagai berikut:

Harga Saham
Price Earning Ratio = X 100%
Laba per Lembar Saham

3. Kebijakan Dividen

Salah satu return yang akan diperoleh para pemengang saham adalah
dividen. Dividen merupakan bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para
pemengang saham (pemilik modal sendiri). Kebijakan dividen menurut Martono
dan Harjito (2010:253) yaitu merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen atau akan ditahan. Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat
dikatan bahwa dividen merupakan proporsi pembagian laba yang diperoleh
perusahaan yang dibagikan kepada para pemengang saham perusahaan.

Rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk
dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini
menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang
saham biasa perusahaan berupa dividen kas. Apabila laba perusahaan yang

ditahan lebih besar, berarti laba yang akan dibayarkan sebagai dividen menjadi
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lebih kecil. Aspek penting dari kebijakan dividen adalah menentukan alokasi laba
yang sesuai di antara pembayaran laba sebagai dividen dengan laba yang ditahan
perusahaan. Ketika perusahaan menetapkan suatu kebijakan dan memperhatikan
sejumlah hal, pertimbangan ini harus dikaitkan kembali ke teori pembanyaran
dividen dan penilaian perusahaan. Berikut ini beberapa pertimbangan manajerial
dalam pembayaran dividen menurut Martono dan Harjati (2010:255).

1) Kebutuhan Dana Bagi Perusahaan

2) Likuiditas Perusahaan

3) Kemampuan Untuk Meminjam

4) Pembatasan-pembatasan dalam Perjanjian Utang

5) Pengendalian Perusahaan
a) Teori Kebijakan Dividen

Menurut Brigham dan Houston (2011:211) ada beberapa teori kebijakan
dividen yang dikemukakan oleh para ahli keuangan seperti Modigliani dan Miller,
serta Gordon dan Linter. Teori-teori tersebut diantaranya:

1. Teori Dividen Irelevan (dividend Irrelevant Theory)

Profesor Merton Miller dan Franco Modigliani (MM) merupakan teori
bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada harga saham maupun biaya modal
suatu perusahaan, kebijakan dividen merupakan sesuatu yang irelevan
(irrelevant). MM mengembangkan teori mereka berdasarkan sekumpulan asumsi
yang ketat, dan berdasarkan asumsi tersebut mereka membuktikan bahwa nilai
suatu perusahaan hanya ditentukan oleh profitabilitas dasar dan risiko usahanya.

2. Teori Burung di Tangan (Brid-in-the-Hand Theory)
Teori di mana nilai perusahaan akan maksimal ataupun meningkat dengan

ratio pembayaran dividen yang tinggi. Pendapat Myron Gordon dan John Lintner
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diberi nama Brid-in-the-hand theory, karena menurut mereka investor lebih
merasa aman untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen dari
pada menunggu capital gain. Gordon — Lintner beranggapan bahwa investor
memandang satu burung lebih berharga dari pada seribu burung di udara.
3. Tax Preferrence theory
Teori ini berpendapat bahwa karena dividen cenderung dikenakan pajak
yang lebih tinggi dari pada capital gain, maka investor akan meminta tingkat
keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan dividend yield yang tinggi.
Teori ini menyarankan bahwa perusahaan lebih baik menentukan dividend payout
ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen sama sekali untuk
meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan nilai perusahaan.
b) Bentuk-bentuk Kebijakan Dividen
Salah satu kebijakan yang harus diambil oleh manajemen adalah
memutuskan apakah laba yang diperoleh oleh perusahaan selama satu periode
akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian lagi tidak
dibagi dalam bentuk laba ditahan. Menurut Sutrisno (2012:268) ada beberapa
bentuk pemberian dividen secara tunai atau cash dividend yang diberikan oleh
perusahaan kepada pemegang saham. Bentuk kebijakan tersebut adalah:
1. Kebijakan Pemberian Dividen Stabil
2. Kebijakan Dividen yang Meningkat
3. Kebijakan Dividen dengan Ratio yang Konstan
4. Kebijakan Pemberian Dividen Reguler yang Rendah Ditambah Ekstra
¢) Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
Semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan

mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern
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dalam rangka mengadakan reinvestasi, sehingga dalam jangka panjang akan
menurunkan nilai perusahaan, sebab pertumbuhan dividen akan semakin
berkurang. Oleh karena itu tugas manajer keuangan untuk bisa menentukan
kebijakan dividen yang optimal yang agar bisa menjaga nilai perusahaan (Sutrisno
2012:267). Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya dividen yang
akan dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham antara lain adalah:
1. Posisi Solvabilitas Perusahaan

Perusahaan tidak akan membagikan laba apabila dalam kondisi insolvensi dan
solvabilitasnya kurang menguntungkan.
2. Posisi Likuiditas Perusahaan

Cahs dividen merupakan arus kas keluar bagi perusahaan, oleh karena itu bila
perusahaan membayarkan dividen berarti harus bisa menyediakan uang kas yang
cukup banyak dan ini akan menurunkan tingkat likuiditas perusahaan. Namun
perusahaan yang sudah mapan dengan likuiditas yang baik cenderung
memberikan dividen lebih besar.
3. Kebutuhan untuk Melunasi Utang

Salah satu sumber dana perusahaan adalah dari kreditur berupa utang, baik
jangka pendek maupun jangka panjang.Di samping itu, dengan jatuh temponya
utang, berarti dana utang tersebut harus diganti.
4. Rencana Pelunasan

Perusahaan yang berkembang ditandai dengan semakin pesatnya
pertumbuhan perusahaan, hal ini bisa dilihat dari perluasan yang diakukan

perusahaan tersebut.
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5. Kesempatan Investasi

Kesempatan investasi merupakan seberapa besar peluang perusahaan dalam
hal investasi, ketika peluang investasi perusahaan naik maka rasio pembayaran
dividen harus turun.
6. Stabilitas Pendapatan

Bagi perusahaan yang pendapatannya stabil, dividen yang akan dibayarkan
kepada pemegang saham lebih besar dibanding perusahaan yang pendapatannya
tidak stabil. Perusahaan yang pendapatannya stabil tidak perlu menyediakan kas
yang banyak untuk berjaga-jaga, sedangkan perusahaan pendapatannya tidak
stabil harus menyediakan uang kas yang cukup besar untuk berjaga-jaga.
7. Pengawasan Terhadap Perusahaan

Apabila perusahaan mencari sumber dana dari modal sendiri, kemungkinan
akan masuk investor baru dan ini tentunya akan mengurangi kekuasaan pemilik
lama dalam mengendalikan perusahaan. Karena itu perusahaan cenderung tidak
membagi dividennya agar pengendalian tetap berada ditangannya.
d) Mengukur Kebijakan Dividen

Dividend payout ratio merupakan persentasi laba yang dibayar dalam
bentuk dividen dengan total laba yang tersedia bagi pemengang saham yang
dibayarkan dalam bentuk dividen atau rasio Harmono (2011:167).

Besarnya dividen payout ratio dijadikan ukuran oleh para investor yang
hendak menanam modal pada saham di bursa efek. Hal ini dikarenakan
perusahaan tersebut memiliki kinerja finansial yang baik. Perusahaan yang
memberikan dividen dalam jumlah relatif besar akan melahirkan sentimen positif

pada para investor, dan akan membuat para investor termotivasi untuk menanam
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modal yang dimiliki pada saham perusahaan tersebut (Fakhruddin dan Hadianto,
2001:313 dalam Ayuningtias dan Kurnia, 2013). Dividend payout ratio dapat

dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

dividen per lembar saham

DPR =

EPS peruschoan X 100%

4. Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanan  merupakan kebijakan tentang keputusan
pembelanjaan atau pembiayaan investasi. Keputusan pendanaan ini mencakup
cara bagaimana mendanai kegiatan perusahaan agar optimal, cara memperoleh
dana untuk investasi yang efisien, dan cara mengkomposisikan sumber dan
optimal yang harus dipertahankan (Home, 1997:295 dalam Ansori dan Denica,
2010).

Terdapat beberapa pengertian mengenai keputusan pendanaan, menurut
Sutrisno (2012:5) keputusan pendanaan sering disebut sebagai kebijakan struktur
modal, karena: “pada keputusan ini, manajer keuangan dituntut untuk
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana yang
ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi serta
kegiatan usahanya”.

Pengertian  keputusan pendanaan menurut Harmono (2011:231),
Keputusan pendanaan adalah menganalisis kondisi sumber pendanaan perusahaan
baik melalui utang maupun modal yang akan dialokasikan untuk mendukung
aktivitas operasi perusahaan, baik dalam investasi modal kerja ataupun aset tetap.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanaan adalah
keputusan perusahaan dalam mencari sumber dana yang akan dipergunakan

perusahaan untuk membiayai investasi perusahaan.
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Manajer keuangan harus mengusahakan agar perusahaan dapat
memperoleh dana yang diperlukan dengan biaya yang minimal dan syarat-syarat
yang paling menguntungkan. Dalam melaksanakan fungsi pendanaan, manajer
keuangan harus selalu mencari alternatif-alternatif sumber dana untuk kemudian
dianalisa, dan dari hasil analisa tersebut harus diambil keputusan alternatif sumber
dana atau kombinasi sumber dana mana yang akan dipilih. Dengan demikian,
manajer keuangan harus mengambil keputusan pendanaan (Riyanto, 2010:5).

a. Pengertian Struktur Modal

Ada beberapa pengertian struktur modal, menurut Harmono (2011:235)
struktur modal adalah proporsi utang dan modal terhadap total modal perusahaan.
Sedangkan menurut riyanto (2010:22) struktur modal adalah pembelanjaan
permanen di mana mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang
dengan modal sendiri.

Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka
panjang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan.

b. Teori Struktur Modal

Teori struktur modal berkenaan dengan bagaimana modal dialokasikan
dalam akttivitas investasi aktiva riil perusahaan dengan cara menentukan struktur
modal antara suatu utang dan modal sendiri, biasanya berkaitan dengan proyek
proposal suatu investasi perusahaan (Harmono 2011:137). Teori struktur modal
yang dikembangkan oleh beberapa ahli digunakan untuk mengetahui apakah
perusahaan dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham melalui

perubahan struktur modal (Sutrisno 2012:256). Van Horne (1980) dalam
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Harmono (2011:137) menjelaskan asumsi-asumsi yang dibutuhkan untuk
menganalisis teori struktur modal, yaitu sebagai berikut:

1. Tidak ada pajak pendapatan dan asumsi ini pada akhirnya dalam
aplikasi dapat diabadikan.

2. Perubahan dalam rasio utang terhadap modal disebutkan oleh
penerbitan surat utang yang digunakan untuk membeli saham, dan
sebaliknya menerbitkan saham untuk bayar utang, dan tidak ada biaya
transaksi.

3. Perusahaan menetapkan kebijakan dividen sebesar 100% dari laba
dibagikan sebagai dividen.

4. Tingkat subjektivitas probabiliti prediksi para investor di pasar
terhadap tingkat laba operasi perusahaan yang akan datang sama.

5. Tingkat laba operasi perusahaan diprediksi konstan. Nilai prediksi
distribusi probabilitas laba operasi prediksi selama periode yang akan
datang sama dengan nilai laba operasi sekarang.

c. Klarifikasi Sumber Dana

Klarifikasi sumber dana menurut Sugiarto (2009:10) yaitu sebagai berikut:

1. Klarifikasi berdasarkan sumber dana

a. Sumber dana internal dan eksternal
Sumber dana internal berasal dari akumulasi laba sesudah pajak yang

ditahan (retained earnings), dana penyusutan (depresiasi), dan amortisasi.
Sumber dana eksternal dapat berasal dari pinjaman pihak ketiga (loan

financing) ataupun dari modal sendiri.

b. Sumber dana pinjaman dari pihak ketiga
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Sumber dana pinjaman dari pihak ketiga antara lain kredit penjualan
dari perusahaan pemasok bahan atau barang jadi, kredit bank umum
jangka pendek dan menengah, obligasi, leasing barang modal, dan kredit
ekspor barang modal.

2. Klasrifikasi berdasarkan jangka waktu
a. Sumber dana jangka pendek

Sumber dana jangka pendek dipergunakan perusahaan untuk
mendanai keperluan jangka pendek atau dana modal kerja, misalnya untuk
mendanai kebutuhan persedian barang atau mendanai piutang dagang.

b. Sumber dana jangka menengah atau panjang

Sumber dana jangka menengah atau panjang dipergunaan untuk
mendanai keperluan dana jangka menengah atau panjang, misalnya
pembelian harta atau perluasan usaha.

d. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Keputusan Struktur Modal
Brigham dan Houston (2013:188) menjelaskan bahwa terdapat faktor-
faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal, yaitu;
1. Stabilitas penjualan

Suatu perusahaan yang penjualan relatif stabil dapat secara aman

mengambil uang dalam jumlah yang lebih besar dan mengeluarkan

beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang
penjualannya tidak stabil.

2. Struktur aset
Pada umumnya, aset yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan

dapat menjadi jaminan yang baik.
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Laverage operasi

Perusahaan dengan laverage operasi yang lebih rendah akan lebih
mampu merupakan laverage keuangan. Karena perusahaan tersebut
akan memiliki risiko usaha yang lebih rendah.

. Tingkat pertumbuhan

Selain ini, biaya emisi yang berkaitan dengan penjualan saham biasa
akan melebihi biaya emisi yang terjadi ketika perusahaan menjual
utang, mendorong perusahaan yang mengalami pertumbuhan pesat

untuk lebih mengandalkan diri pada utang.

. Profitabilitas

Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan-
perusahaan melakukan sebagian besar pendanaannya melalui dana
yang dihasilkan secara internal.

. Pajak

Bunga merupakan beban yang dapat dikurangi untuk tujuan
perpajakan, dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan
yang terkena tarif pajak yang tinggi. Karena itu, makin tinggi tarif
pajak perusahaan, makin besar manfaat penggunaan utang.

. Pengendalian

Pengaruh utang lawan saham terdapat posisi pengendalian manajemen
dapat mempengaruhi struktur modal. Apabila manajemen saat ini
mempunyai hak suara untuk mengendalikan perusahaan tetapi sama
sekali tidak diperkenankan untuk membeli saham tambahan, mereka

akan memilih utang untuk pembiayaan baru.
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8. Sikap manajemen
Beberapa manajemen cenderung lebih konservatif dibandingkan yang
lain, dan menggunakan utang dalam jumlah yang lebih Kkecil
dibandiingkan dengan rata-rata perusahaan di dalam industrinya,
sementara manajemen yang agresif menggunakan lebih banyak utang
dalam usaha mendapatkan laba yang lebih tinggi.

9. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat
Tanpa mempertimbangkan analisis manajemen sendiri atas faktor
laverage yang tepat bagi perusahaan, sikap pemberi pinjaman dan
lembaga pemeringkat sering kali akan mempengaruhi keputusan
struktur keuangan.

10. Kondisi pasar
Kondisi pasar saham dan obligasi mengalami perubahan dalam jangka
panjang maupun jangka pendek yang dapat memberikan arah penting
pada struktur modal optimal suatu perusahaan.

11. Kondisi internal perusahaan
Kondisi internal suatu perusahaan juga dapat berpengaruh pada sasaran
struktur modalnya.

12. Fleksibilitas keuangan
Perusahaan dapat menghasilkan uang dalam jumlah yang lebih besar
dari penganggaran modal dan keputusan operasi yang baik
dibandingkan dengan keputusan keuangan yang baik.

e. Mengukur Keputusan Pendanaan
Keputusan pendanaan dalam penelitian ini dapat dianalisis menggunakan

rasio debt to equity ratio. Tujuan dari debt to equity ratio adalah untuk
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menunjukkan proporsi relatif antara ekuitas dan hutang yang digunakan untuk

membiayai asset perusahaan. Menurut Sutrisno (2012:218), debt to equity ratio

adalah imbangan antara hutang yang dimiliki perusahan dengan modal sendiri.

Semakin tinggi debt to equity ratio berarti modal sendiri semakin sedikit

dibandingkan hutangnya. Bagi perusahaan, sebaiknya besarnya hutang tidak boleh

melebihi modal sendiri agar beban tatapnya tidak terlalu tinggi.

Debt to equity ratio dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:

Total Ekuitas

DER =

Ekuitas

B. Penelitian Terdahulu

X 1009%g

Penelitian terdahulu yang menjadi referensi dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

Tabel 2.1 Mapping Penelitian Terdahulu

No .ermarq Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
1. Afzal dan Pengaruh Keputusan Regresi Keputusan  investasi
Rohman Keputusan Investasi, Linier dan keputusan
(2012) Investasi, Keputusan Berganda pendanaan bepengaruh
Keputusan Pendanaan, ositif dan signifikan
Pendanaan, dan Kebijakan P g o
Kebijakan Dividen | Dividen (X), terhadap nilai
terhadap Nilai Nilai perusahaan, sedangkan
Perusahaan. Perusahaan (Y). kebijakan dividen
berpengaruh  negatif
dan tidak signifikan.
Secara simultan
berpengaruh signifikan
terhadap nilai

perusahaan.

2. Raharja Pengaruh Keputusan Regresi Keputusan  investasi
(2012) Keputusan Investasi, Linier dan kebijakan dividen
Investasi, Keputusan Berganda berpengaruh positif
Keputusan Peanamaan, dan signifikan
Pendanaan dan Kebijakan -
Kebijakan Dividen | Dividen (X), terhadap nilai
Terhadap Nilai Nilai perusahaan, sedangkan
Perusahaan. Perusahaan (Y). keputusan pendanaan
tidak berpengaruh
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Nama/

No Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Tahun
signifikan terhadap
nilai perusahaan.
3. Pamungkas | Pengaruh Keputusan Regresi Keputusan  investasi
(2013) Keputusan Investasi, Linier berpengaruh signifikan
Investasi, Keputusan Berganda | terhadap nilai
Keputusan Pendanaan, perusahaan sedangkan
Pendanaan, kebijakan keputusan pendanaan,
Kebijakan Dividen, kebijakan dividen dan
Deviden dan Ukuran ukuran perusahaan
Ukuran Perusahaan (X), tidak berpengaruh
Perusahaan Nilai signifikan terhadap
Terhadap Nilai Perusahaan () nilai perusahaan.
Perusahaan Namun, secara
simultan semua
variabel  berpengaruh
signifikan terhadap
nilai perusahaan.
4. Endarmawan | Pengaruh Keputusan Regresi Secara parsial tidak ada
(2014) Keputusan Investasi, Linier yang berpengaruh
Investasi, Keputusan Berganda | sedangkan secara
Keputusan Pendanaan, simultan semua
Pendanaan dan Kebijakan variabel berpengaruh.
Kebijakan Deviden (X),
Deviden Terhadap | Nilai
Nilai Perusahaan Perusahaan ()
5. Supit Pengaruh Struktur | Struktur Modal, | Regresi Variabel keputusan
(2015) Modal, Biaya Biaya Ekuitas, Linier investasi berpengaruh
Ekuitas dan Kebijakan Berganda | signifikan terhadap
Kebijakan Dividen | Dividen (X), nilai perusahaan
Terhadap Nilai Nilai sedangkan  keputusan
Perusahaan Pada Perusahaan () pendanaan, kebijakan
Badan Usaha dividen, dan ukuran
Milik Negara perusahaan tidak
(BUMN) Yang berpengaruh signifikan
Terdaftar di BEI. terhadap nilai
perusahaan. Secara
simultan semua
variabel  berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.
6. Haryadi Pengsruh Size Ukuran Regresi Ukuran  perusahaan,
(2016) Perusahaan, Perusahaan, Linier dan keputusan
Keputusan Keputusan Berganda | pendanaan, tidak
Pendanaan, Pendanaan, berpengaruh terhadap
Profitabilitas dan Profitabilitas, nilai perusahaan,
Keputusan Kebijakan sedangkan
Investasi Terhadap | Investasi (X), profitabilitas dan
Nilai Perusahaan. | Nilai kebijakan investasi
Perusahaan. berpengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan. Secara
simultan semua
variabel  berpengaruh
terhadap nilai

perusahaan.
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C. Kerangka Konseptual
1. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi adalah kebijakan manajemen dalam menggunakan
dana perusahaan yang ada pada sebuah asset yang diharapkan akan
memberikan keuntungan di masa yang akan datang. Sebuah perencanaan
kebijakan investasi mempertimbangkan dana perusahaan yang dikeluarkan
akan terkait dalam jangka panjang bagi perusahaan. Kesalahan pengambilan
keputusan akan berakibat buruk dalam jangka panjang. Tidak bisa
diperkirakan tanpa munculnya kerugian yang sangat besar. Semakin baik
manajemen dalam mengambil keputusan investasi akan menigkatkan nilai
perusahaan dikarenakan akan menghindari resiko dan pengambilan dana awal
yang meningkat serta keuntungan yang signifikan.

2. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang dilakukan dengan
pengeluaran biaya yang cukup mahal, karena perusahaan harus menyediakan
dana dalam jumlah besar untuk keperluan pembayaran dividen. Hanya
perusahaan dengan tingkat kemampuan laba yang tinggi dan prospek kedepan
yang cerah, yang mampu untuk membangikan dividen.

Kebijakan dividen perusahaan yang akan meningkatkan kepercayaan
investor pada suatu perusahaan dan investor akan tertarik membeli saham
suatu perusahaan. Dikarekan pembelian saham oleh investor akan menambah
modal atau dana perusahaan dan meningkatkan aktiva perusahaan maka nilai

perusahaan akan naik.
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3. Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan
penentuan sumber dana yang digunakan, penentuan perimbangan pendanaan
yang optimal, dan perusahaan menggunakan sumber dana dari dalam
perusahaan atau akan mengambil dari luar perusahaan. Keputusan pendanaan
membahas mengenai sumber dana yang digunakan untuk membiayai suatu
investasi yang sudah dianggap layak.

Semakin baik manajemen dalam memutuskan pendanaan maka akan
mengurangi resiko perusahaan dalam menggunakan sumber dana. Investasi
yang optimal dapat memberikan laba bagi perusahaan yang akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan teori dan beberapa hasil penelitian yang diperoleh, maka dapat
digambarkan hubungan dari variabel bebas terhadap variabel terikat yang

digunakan pada penelitian ini ke dalam bentuk kerangka konseptual berikut:

Keputusan Investasi
(X1)

Nilai Perusahaan

()

Kebijakan Dividen
(X2)

Keputusan Pendanaan
(X3)

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
Sumber : Diolah Penulis (2020)
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D. Hipotesis Penelitian
Menurut Sugiyono (2013:85), mengemukakan bahwa hipotesis adalah
jawaban sementara terhadap rumusan masalah pada suatu penelitian. Berdasarkan
uraian teoritis dan kerangka konseptual, maka hipotesis penelitian dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :
H1. Keputusan investasi secara parsial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI.
H2. Kebijakan deviden secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.
H3. Keputusan pendanaan secara parsial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI.
H4. Keputusan investasi, kebijakan deviden, dan keputusan pendanaan
secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.



BAB 111
METODELOGI PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif dengan data kuantitatif.
Penelitian asosiatif atau penelitian kausal (hubungan sebab akibat) adalah
penelitian yang ingin melihat apakah suatu variabel yang berperan sebagai
variabel bebas berpengaruh terhadap variabel lain yang menjadi variabel terikat
Sugiyono (2012:8).
B. Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan di Perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Waktu Penelitian dilakukan mulai dari bulan
Mei 2020 hingga selesai, dengan format berikut:

Tabel 3.1. Skedul Proses Penelitian

Bulan

No Aktivitas Mei Juni Juli Oktober

2020 2020 2020 2020

Riset Awal/Pengajuan
Judul

Penyusunan Proposal

Seminar Proposal

Perbaikan Acc/Proposal

Pengolahan Data

Penyusunan Skripsi

Bimbingan Skripsi

o ~Nlo|o|awi -

Meja Hijau

Sumber: Penulis (2020)

C. Definisi Operasional Variabel
Defenisi operasional variabel adalah merupakan segala sesuatu berbentuk

apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari, sehingga diperoleh

30
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informasi tentang data penelitian tersebut (Sugiyono, 2009:49). Variabel
independen dalam penelitian ini adalah keputusan investasi, kebijakan dividen,
keputusan pendanaan dan untuk variabel dependen dalam penelitian ini adalah
nilai perusahaan. Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas tentang variabel
penelitian, maka disajikan definisi operasional dari variabel sebagai berikut:

Tabel 3.2. Operasional Variabel

No

Variabel

Defenisi Operasional

Indikator

Skala

Nilai
Perusahaan

(Y)

Price to Book Value
(PBV) yang
merupakan
perbandingan harga
pasar saham per
lembar dengan nilai
buku saham
perlembar.

Harga Saham Perusahaan

FBV = Milai Buku Saham Perlembar

x 100%

Skala
rasio

Keputusan
Investasi

(X1)

Rasio ini menunjukkan
seberapa besar
investor menilai harga
saham terhadap
kelipatan earning.

Harga Saham

PER =
Laba per Lembar Saham

1009

Skala
rasio

Kebijakan
Deviden

(X2)

Rasio pembayaran
deviden adalah
persentase laba yang
dibayarkan dalam
bentuk deviden dengan
total laba yang tersedia
bagi pemengang
saham.

Deviden Per Lembar Saham

DPR =
EPS perusahaan

x 1009

Skala
rasio

Keputusan
Pendanaan

(X3)

Keputusan pendanaan
dihitung menggunakan
DER yang bertujuan
untuk menunjukkan
proporsi relative antara
ekuitas dan hutang
yang digunakan untuk
membiayai asset
perusahaan.

_ Total Ekuitas

Er
DER = Tiitas x 10093

Skala
rasio

Sumber: Diolah Penulis (2020)
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D. Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, data dikumpulkan melalui dua tahap. Pada tahap
pertama dilakukan studi pustaka yaitu dengan mencari literatur yang berhubungan
dengan penulisan yang akan dilakukan. Pada tahap kedua dengan cara
mengumpulkan laporan keuangan tahunan perusahaan website resmi Bursa Efek
Indonesia yang beralamat di www.idx.co.id. Data yang digunakan pada penelitian
ini merupakan data sekunder yang berasal dari ringkasan kinerja perusahaan

periode 2014-2016.

E. Teknik Analisis Data

Dalam penelitian ini, data-data yang diperoleh akan dianalisis dengan
menggunakan metode statistik yaitu dengan melakukan pengujian asumsi klasik,
metode analisis regresi linier berganda, analisis korelasi dan pengujian hipotesis
yang kemudian data-data tersebut akan diolah dengan menggunakan aplikasi
bantu pengolahan data yaitu SPSS versi 21. Penjelasan mengenai setiap pengujian
yang dilakukan dapat dilihat pada pembahasan sebagai berikut:
1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang digunakan terdiri dari empat buah pengujian, yaitu:
uji Normalitas, uji Multikolonieritas, uji Heterokedastisitas, dan uji Autokorelasi
dengan penjelasan sebagai berikut:
a. Uji Normalitas

Uji normalitas adalah pengujian asumsi residual yang berdistribusi normal.
Asumsi ini harus terpenuhi untuk model regresi linier yang baik. Uji normalitas

dilakukan pada nilai residual model. Asumsi normalitas dapat diperiksa dengan
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pemeriksaan output normal P-P plot. Asumsi normalitas terpenuhi ketika
penyebaran titik-titik output plot mengikuti garis diagonal plot
(Rusiadi:2013:268).

Tujuan uji normalitas adalah ingin mengetahui apakah distribusi sebuah
data mengikuti atau mendekati distribusi normal, yakni distribusi data dengan
bentuk lonceng. Data yang baik adalah data yang mempunyai pola seperti
distribusi normal, yakni distribusi data tersebut tidak melenceng kekiri atau
melenceng kekanan.

Rusiadi (2013:268) menjelaskan bahwa normalitas dapat dideteksi melalui
Grafik Histogram, P-P Plot, maupun uji Kolmogorov-Smirnov. Jika grafik
histogram berbentuk cembung seperti lonceng dan tidak melenceng ke Kiri
maupun ke kanan maka data dianggap normal. Jika penyebaran data pada grafik
P-P Plot mengikuti garis diagonal dan tidak melenceng jauh dari garis diagonal,
maka data dianggap terdistribusi normal. Jika pada uji Kolmogorov-Smirnov
menghasilkan nilai signifikan yang lebih besar dari 0,05 maka data telah
terdistribusi normal.

b. Uji Multikolonieritas

Rusiadi (2013:274) mengemukakan bahwa uji multikolinieritas adalah
pengujian untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi yang signifikan antara
variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linier berganda. Uji ini
diperlukan untuk mengetahui ada tidaknya variabel bebas yang memiliki
kemiripan dengan variabel bebas lain dalam satu model. Kemiripan antar variabel
bebas dalam satu model akan menyebabkan terjadinya korelasi yang sangat kuat

antara suatu variabel bebas dengan variabel bebas yang lainnya. Rusiadi
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(2013:274)  menjelaskan  ketentuan untuk mendeteksi ada tidaknya
multikolinieritas yaitu:
1) VIF > 10 dan Tolerance value < 0,10 artinya model regresi memiliki
masalah multikolinearitas
2) VIF < 10 dan Tolerance value > 0,10 artinya model regresi tidak
memiliki masalah multikolinearitas
c. Uji Heterokedastisitas
Rusiadi:2013:287) mengemukakan bahwa uji  Heteroskedastisitas
digunakan untuk menguji ada tidaknya perbedaan variance residual suatu periode
pengamatan keperiode pengamatan yang lain, atau gambaran hubungan antar nilai
yang diprediksi dengan Studentized Delete Residual nilai tersebut. Model regresi
yang baik adalah model regresi yang memiliki persamaan variance residual suatu
periode pengamatan dengan periode pengamatan yang lain, atau adanya hubungan
antara nilai yang diprediksi dengan Studentized Delete Residual nilai tersebut
sehingga dapat dikatakan model tersebut homoskedasitas. Rusiadi:2013:287)
menjelaskan cara memprediksinya model regresi bersifat homokedastisitas adalah
jika pola gambar scatterplot menunjukkan:
1) Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0.
2) Titik-titik data menyebar secara acak
2) Titik-titik data tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja.
3) Penyebaran titik-titik data tidak boleh membentuk pola bergelombang
melebar kemudian menyempit dan melebar kembali.

4) Penyebaran titik-titik data sebaiknya tidak berpola.
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d. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji suatu model apakah antara
variabel pengganggu masing-masing variabel bebas saling mempengaruhi. Untuk
mengetahui apakah model regresi mengandung autokorelasi dapat digunakan
pendekatan D-W (Durbin Watson). Menurut Santoso (2012:241), kriteria
autokorelasi ada 3, yaitu sebagai nerikut:

1) Nilai D-W di bawah -2, berarti diindikasikan ada autokorelasi positif.

2) Nilai D-W di antara -2 sampai 2, berarti diindikasikan tidak ada

autokorelasi.

3) Nilai D-W di atas 2, berarti diindikasikan ada autokorelasi negatif.

2. Regresi Linier Berganda

Model analisis data yang digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikatadalah model ekonometrik dengan teknik
analisis menggunakan model kuadrat terkecil biasa. Model persamaanya adalah
sebagai berikut:

Y=o+ BiXi+ BXo +BaXs + e

Dimana:
Y = Nilai Perusahaan
a = Konstanta Persamaan Regresi
B1 B2 Ps = Koefisien Regresi
X1 = Keputusan Investasi
X, = Kebijakan Dividen
Xs = Keputusan Pendanaan

e = Standard Error (Variabel Pengganggu)
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3. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis digunakan untuk menguji hipotesis penelitian yang
dikemukakan. Terdapat dua buah pengambilan keputusan pada pengujian
hipotesis, yaitu Ha dan Ho. Ha artinya terdapat pengaruh signifikan dimana
hipotesis yang diajukan terbukti benar dan dapat diterima. Sedangkan Ho artinya
tidak terdapat pengaruh signifikan dimana hipotesis yang diajukan tidak terbukti
dan tidak dapat diterima. Pengujian hipotesis untuk pengaruh parsial digunakan
uji t, sedangkan pengujian hipotesis untuk pengaruh simultan digunakan uji F.

a. Uji Kesesuaian Model (uji F)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah pengaruh seluruh
variabel bebas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat
pada tingkat kepercayaan (Confidence Interval) atau level pengujian hipotesis 5%.
Menurut Sugiyono (2007:235), nilai F hitung dihitung dengan rumus:

__R¥/ (1)
Fhitung = (l— Rz}f (n—k}

Dimana:
, ESS
TSS
Keterangan:
R = Koefisien Determinasi
ESS = Explained Sum of Squared
TSS = Total Sum of Squared
1-r = Residual Sum of Squared
n = Jumlah Observasi

k = Jumlah Variabel Besas
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Pengambilan keputusan dengan uji F mengikuti aturan sebagai berikut
1) Terima Ho (tolak Ha), apabila Fhiwung < Fabel atau Sig > 0,05. Artinya
secara simultan terdapat pengaruh signifikan.
2) Tolak Ho (terima Ha), apabila Friwng > Fraper atau Sig < 0,05. Artinya
secara simultan tidak terdapat pengaruh signifikan.
b. Uji Signifikansi Parameter Individual (uji-t)
Uji Parsial (uji t) menunjukkan seberapa jauh pengaruh setiap variabel bebas

secara parsial terhadap variabel terikat. Rumus yang digunakan sebagai berikut:

Sugiyono (2007:230)

T n—k
t= B ——
w..'l—*r:pz

Keterangan:
r, = Korelasi parsial yang ditemukan
n = Jumlah sampel
k = Jumlah variabel yang digunakan (terikat + bebas)
t = thiung Yang selanjutnya dikonsultasikan dengan t tabel.
Pengambilan keputusan dengan uji t mengikuti aturan sebagai berikut
1) Terima Ho (Tolak Ha) jika thiung < twber atau nilai Signifikan > 0,05.
Artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas X
terhadap variabel terikat Y.
2) Tolak Ho (Terima Ha) jika thiung > tiabel atau -tuaper > thitung (J1Ka thitung
negatif) atau nilai signifikan > 0,05. Artinya terdapat pengaruh yang

signifikan dari variabel bebas X terhadap variabel terikat Y
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c. Koefisien Determinasi (R%)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar
hubungan dari beberapa variabel dalam pengertian yang lebih jelas. Menurut
Sarwono (2012:205) perhitungan nilai koefisien determinasi ini diformulasikan
sebagai berikut:

KD = (R%) x 100%

Koefisien determinasi akan menjelaskan seberapa besar perubahan atau
variasi suatu variabel bisa dijelaskan oleh perubahan atau variasi pada variabel
yang lain. Dalam bahasa sehari-hari adalah kemampuan variabel bebas untuk
berkontribusi terhadap variabel terikatnya dalam satuan persentase. Nilai koefisien
ini antara 0 dan 1. Jika hasil lebih mendekati angka 0 berarti kemampuan variabel-
variabel bebas dalam menjelaskan variasi variabel amat terbatas. Tapi jika hasil
mendekati angka 1 berarti variabel-variabel bebas memberikan hampir semua

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel terikat.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. HASIL PENELITIAN

Penelitian pada tahap ini akan menguji Pengaruh Keputusan Investasi
Kebijakan Dividen dan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan
Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode 2014-2016.

1. Deskriptif Penelitian

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi tentang
data setiap variabel-variabel penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini

yang tergambar dari nilai minimal, maksimal, rata-rata (mean), dan standard

deviation.
Tabel 4.1 . Deskriptif Statistik Penelitian
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

Kep. Investasi 51 .30 254.10 26.6422 35.87387
Kebijakan Dividen 51 .01 521 7935 1.26913
Kep. Pendanaan 51 18 30.00 1.6865 4.07935
Nilai Perusahaan 51 19 30.67 3.4829 5.26527

51

Valid N (listwise)

Sumber: Hasil Penelitian, 2020 (data diolah)

a) Keputusan Investasi
Hasil analisis deskripif Tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa nilai mean
Keputusan Investasi adalah 26.64 dengan nilai standar deviasi sebesar 35.87.

Sedangkan nilai minimum Keputusan Investasi adalah 0.30 dan nilai maksimum
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254.10. Secara keseluruhan terlihat bahwa nilai mean Keputusan Investasi
lebih kecil dari standar deviasi.
b) Kebijakan Dividen

Hasil analisis deskriptif Tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa nilai mean
Kebijakan dividen adalah 0.79 dengan nilai standar deviasi sebesar 1.26.
Sedangkan nilai minimum Kebijakan Dividen 0.01 dan nilai maksimum 5.21.
Secara keseluruhan terlihat bahwa nilai Kebijakan Dividen lebih kecil dari standar
deviasi.
¢) Keputusan Pendanaan

Hasil analisis deskriptif Tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa nilai mean
Keputusan Pendanaan adalah 1.68 dengan nilai standar deviasi sebesar 4.07.
Sedangkan nilai minimum Keputusan Pendanaan adalah 0.18 dan nilai maksimum
30.0. Secara keseluruhan terlihat bahwa nilai mean Keputusan Pendanaan lebih
kecil dari standar deviasi.
d) Nilai Perusahaan

Hasil analisis deskriptif Tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa nilai mean
Nilai Perusahaan adalah 3.48 dengan nilai standar deviasi sebesar 5.26.
Sedangkan nilai minimum Nilai Perusahaan adalah 0.19 dan nilai maksimum
30.67. Sedangkan keseluruhan terlihat bahwa nilai mean Nilai Perusahaan lebih
kecil dari standar deviasi.
2. Hasil Pengujian dan Analisis Data

Dalam sebuah penelitian ilmiah untuk memastikan apakah penelitian
tersebut layak untuk diuji atau tidak sebagai model regresi maka diperlukan

pengujian terlebih dahulu yaitu: uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji
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multikolinieritas, uji heterokedastisitas dan uji autokorelasi.
a. Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas pada analisis grafik dapat dilihat dari histogram bar dan
grafik P-P Plot. Hasil uji normalitas data dengan histogram bar dapat dilihat pada
histogram di bawah ini:

Histogram

Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Mean = 2.30E-16
257 Stdl. Dev. = 0970
N=31

20

Frequency
'

\

-

o T T T T
2 2 1 g

Regression Standardized Residual

Gambar 4.1 Grafik Histogram

Hasil pengujian normalitas dengan histogram menunjukkan bahwa grafik
pada histogram cenderung agak cembung ditengah, walaupun grafik tidak terlalu
membentuk seperti lonceng, namun bentuk grafik belum condong miring ke Kkiri
atau ke kanan. Sehingga berdasarkan grafik tersebut residual data masih
terindikasi normal.

Normalitas juga dapat dilihat dengan melihat penyebaran data (titik) pada
sumbu diagonal dari grafik P-P Plot. Jika penyebaran mengikuti garis diagonal
pada histogram, maka data dapat dikatakan normal. Grafik P-P Plot hasil uji

normalitas data dapat dilihat pada gambar berikut:
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Gambar 4.2 Grafik PP Normalitas Data Penelitian
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Hasil pengujian normalitas data dengan menggunakan gambar P-P Plot

terlihat titik-titik data untuk variabel terikat Nilai Perusahaan (Y) menyebar di

sekitar garis diagonal, mengikuti garis diagonal, dan banyak titik-titik data

menyentuh garis diagonal, sehingga hal ini mengindikasikan data telah

berdistribusi secara normal.

Untuk lebih memastikan apakah data telah terdistribusi secara normal,

maka dapat digunakan pengujian lanjutan dengan uji Kolmogorov-Smirnov dalam

analisis statistik dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 4.2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 51
ab Mean .0000000

Normal Parameters Std. Deviation 3.02329126
Absolute .169

Most Extreme Differences Positive .169
Negative -.151

Kolmogorov-Smirnov Z 1.209
Asymp. Sig. (2-tailed) 107

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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Hasil uji Kolmogorov-Smirnov pada tabel hasil pengujian di atas
menunjukkan nilai signifikan yang dihasilkan sebesar 0,107. Nilai signifikan yang
dapat dilihat pada nilai Asymp. Sig. (2-tailed). Nilai signifikan ini lebih besar dari
0,05. Sehingga berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov, data yang digunakan dapat
dipastikan telah terdistribusi secara normal karena nilai signifikan dari residual
lebih besar dari 0,05
b. Hasil Uji Multikolonieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Uji ini dilakukan
dengan melihat nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF) dari hasil
analisis dengan menggunakan SPSS. Apabila nilai tolerance value > 0,10 dan VIF
< 10 maka disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas. Hasil uji Multikolinearitas
pada modal regresi dapat dilihat pada tabel berikut::

Tabel 4.3. Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients®

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

Kep. Investasi .999 1.001

1 Kebijakan Dividen .994 1.006
Kep. Pendanaan .994 1.006

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Tabel 4.3 hasil uji Multikolinearitas meperlihatkan bahwa:
1) Variabel Keputusan Investasi (X;) memiliki nilai tolerance sebesar
0,999 di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,10 dan Keputusan

Investasi (X1) memiliki nilai VIF sebesar 1,001 di mana nilai tersebut
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lebih kecil dari 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
Keputusan Investasi (X;) terbebas dari masalah Multikolinearitas.

2) Variabel Kebijakan Dividen (X;) memiliki nilai tolerance sebesar
0,994 di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,10 dan Kebijakan
Dividen (X3) memiliki nilai VIF sebesar 1,006 di mana nilai tersebut
lebih kecil dari 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
Kebijakan Dividen (X;) terbebas dari masalah Multikolinearitas.

3) Variabel Keputusan Pendanaan (X3) memiliki nilai tolerance sebesar
0,994 di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,10 dan Keputusan
Pendanaan (Xs3) memiliki nilai VIF sebesar 1,006 di mana nilai
tersebut lebih kecil dari 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel Keputusan Pendanaan (X3) terbebas dari masalah
Multikolinearitas.

Berdasarkan uji multikolinearitas untuk setiap variabel bebas yang
digunakan, maka diketahui bahwa setiap variabel bebas yang digunakan yaitu:
Keputusan Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X;), dan Keputusan Pendanaan
(X3) telah terbebas dari masalah multikolinearitas.

c. Hasil Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk melihat apakah terdapat
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Model regresi yang memenuhi persyaratan yaitu model yang terdapat kesamaan
varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap atau
homokedastisitas. Hasil uji Glejser untuk melihat ada tidaknya gejala

Heteroskedastisitas pada model regresi dapat dilihat pada tabel sebagai berikut:
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Tabe 4.4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1.506 498 3.024 .004
1 Kep. Investasi .008 .009 128 .896 375
Kebijakan Dividen 247 .269 132 918 .363
Kep. Pendanaan -.048 .084 -.083 -.578 .566

a. Dependent Variable: abs_res 1

Pada tabel di atas dapat dilihat bahwa:

1) Nilai signifikansi dari variabel Keputusan Investasi (X;) sebesar
0,375, di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan variabel bebas Keputusan Investasi (X;) tidak terdapat
gejala heterokedastisitas.

2) Nilai signifikansi dari variabel Kebijakan Dividen (X;) sebesar 0,363,
di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan
variabel bebas Kebijakan Dividen (X;) tidak terdapat gejala
heterokedastisitas.

3) Nilai signifikansi dari variabel Keputusan Pendanaan (X3) sebesar

0,566, di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan variabel bebas Keputusan Pendanaan (X3) tidak terdapat

gejala heterokedastisitas.

Sehingga berdasarkan uji Glejser untuk Heteroskedastisitas dapat

disimpulkan bahwa ketiga variabel bebas yaitu Keputusan Investasi (Xj),

Kebijakan Dividen (X;), dan Keputusan Pendanaan (X3) tidak memiliki gejala

Heteroskedastisitas dan bersifat Homokedastisitas.
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Hasil uji Heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik Scatterplot

melalui aplikasi SPSS dapat dilihat pada gambar sebagai berikut:

Scatterplot

Dependent Variable: Nilai Perusahaan

4

Regression Standardized Residual
1

0= %o o

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.3 Grafik Heterokedastisitas

Gambar scatterplot hasil pengujian heteroskedastisitas menunjukkan

model regresi terbebas dari masalah heteroskedastisitas dan bersifat

homoskedastisitas: Hal ini dapat dilihat dari gambar scatterplot yang

menunjukkan:

1)

2)
3)

4)

5)

6)

Titik-titik data data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar
garis 0

Titik-titik ada menyebar secara acak

Titik-titik data tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja
Penyebaran titik-titik data tidak membentuk pola bergelombang
melebar kemudian menyempit dan melebar kembali

Penyebaran titik-titik data tidak berpola

Penyebaran titik-titik data telah menyebar secara acak
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d. Hasil Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi yang dilakukan dalam penelitian ini memperlihatkan hasil
sebagai berikut:

Tabel 4.5. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®

Model Durbin-Watson

1 1.579°

a. Predictors: (Constant), Kep. Pendanaan, Kep. Investasi, Kebijakan
Dividen

b. Dependent Variable: abs_res_1

Hasil uji autokorelasi memperlihatkan bahwa nilai DW adalah sebesar
1.579 berada diantara 1.5-2.5. Hal ini berarti data penelitian bebas gejala
autokorelasi.
3. Hasil Uji Hipotesis

Uji hipotesis menggunakan analisis regresi linier berganda yang terdiri
dari uji-F secara simultan dan uji-t secara parsial dengan hasil sebagai berikut:
a. Hasil Uji-F Secara Simultan

Uji F (uji Simultan) dilakukan untuk melihat pengaruh variabel bebas
terhadap variabel terikatnya secara simultan atau secara bersama-sama. Uji-F
secara simultan dilakukan untuk mengetahui apakah ke-3 variabel bebas
Keputusan Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X;), dan Keputusan Pendanaan
(X3) memberi pengaruh signifikan terhadap variabel terikat Nilai Perusahaan ().
Cara yang digunakan adalah dengan melihat level of significant dimana titik acuan
nilai signifikan sebesar 0,05 atau 5% atau dengan membandingkan Fpiwng terhadap
Ftabet. Dengan ketentuan:

1) Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak

2) Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima.
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Tabel 4.6. Hasil Uji-F Secara Simultan

ANOVA?®
Model Sum of Squares  Df Mean Square F Sig.
Regression 929.141 3 309.714 31.851 .000°
1 Residual 457.015 47 9.724
Total 1386.155 50

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
b. Predictors: (Constant), Kep. Pendanaan, Kep. Investasi, Kebijakan Dividen

Berdasarkan nilai signifikan yang dihasilkan, diketahui bahwa nilai
signifikan dari uji F yang dilakukan sebesar 0,000 dimana nilai signifikan ini jauh
lebih besar dari 0,05. Sehingga tolak Ha dan terima Ho. Artinya berpengaruh
signifikan. Untuk mengambil keputusan dengan perbandingan Fitung dengan Fepe,
maka terlebih dahulu dicari nilai Fiupe. Dimana berdasarkan tabel di atas maka
didapatkan nilai dfl sebesar 3 dan nilai df2 sebesar 47. Dengan melihat tabel F
atau menggunakan rumus pada Ms. Excel dengan mengetikkan =finv(0,05;3;47)
akan menghasilkan nilai Fipe Sebesar 2,80.

Hasil uji F dari tabel di atas diketahui bahwa Fhiwng Yang diperoleh sebesar
31,851. Nilai Fhiwng ini jauh lebih kecil dari nilai Faper Yang sebesar 2,80. Maka
dapat disimpulkan tolak Ha dan terima Ho. Artinya berpengaruh signifikan.

Sehingga berdasarkan uji F dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam
penelitian ini yaitu Keputusan Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X;), dan
Keputusan Pendanaan (X3) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi (BEI).
b. Hasil Uji-t Secara Parsial

Untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap
variabel terikat Y (Nilai Perusahaan), dilakukan uji-t secara parsial dengan hasil

sebagai berikut:
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Tabel 4.7. Hasil Uji-t Secara Parsial

Model Unstandardized Standardized T Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) .045 .646 .070 944
1 Kep. Investasi .046 .012 314 3.744 .000
Kebijakan Dividen 741 .349 179 2.126 .039
Kep. Pendanaan .962 .108 .746 8.874 .000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

taver dari model regresi dapat dicari dengan menggunakan tabel t atau Ms.
Excel dimana model regresi memiliki nilai df sebesar 47. Dengan mengetikkan
=tinv(0,05;47) pada Ms. Excel maka didapatkan tign Sebesar 2,01174.
Pengambilan keputusan dari hasil uji t dapat lihat pada pembahasan berikut:

1) Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan ()

Hasil uji t menunjukkan bahwa thiwng Yang dimiliki untuk variabel
Keputusan Investasi (X;) sebesar 3,744, dengan nilai tye Sebesar 2,01174 maka
diketahui bahwa nilai thiwung > twne. Maka tolak Ha dan terima Ho yang artinya
terdapat pengaruh signifikan. Nilai signifikan t dari variabel Keputusan Investasi
(X1) sebesar 0,000, dimana nilai ini jauh lebih kecil dari ambang batas signifikan
yaitu sebesar 0,05. Maka tolak Ha dan terima Ho yang artinya terdapat pengaruh
signifikan.

Oleh karena itu, hasil pengujian memenuhi persamaan thiung > tiaer dan
signifikan < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Keputusan Investasi (Xj)
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada
perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2) Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Y)
Hasil uji t menunjukkan bahwa thiung Yang dimiliki untuk variabel

Kebijakan Dividen (X;) sebesar 2,126, dengan nilai tqpe Sebesar 2,01174 maka
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diketahui bahwa nilai thiung > twne. Maka tolak Ha dan terima Ho yang artinya
terdapat pengaruh signifikan. Nilai signifikan t dari variabel Kebijakan Dividen
(X2) sebesar 0,039, dimana nilai ini jauh lebih kecil dari ambang batas signifikan
yaitu sebesar 0,05. Maka tolak Ha dan terima Ho yang artinya terdapat pengaruh
signifikan.

Oleh karena itu, hasil pengujian memenuhi persamaan thiwung > tianer dan
signifikan < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Kebijakan Dividen (X3)
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada
perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3) Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan ()

Hasil uji t menunjukkan bahwa thiung Yang dimiliki untuk variabel
Keputusan Pendanaan (X3) sebesar 8,874, dengan nilai type Sebesar 2,01174 maka
diketahui bahwa nilai thiung > twne. Maka tolak Ha dan terima Ho yang artinya
terdapat pengaruh signifikan. Nilai signifikan t dari variabel Keputusan
Pendanaan (X3) sebesar 0,000, dimana nilai ini jauh lebih kecil dari ambang batas
signifikan yaitu sebesar 0,05. Maka tolak Ha dan terima Ho yang artinya terdapat
pengaruh signifikan.

Oleh karena itu, hasil pengujian memenuhi persamaan thiwung > tiaber dan
signifikan < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Keputusan Pendanaan (X3)
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada
perusahaan Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil uji t menunjukkan setiap variabel bebas yang digunakan pada
penelitian ini yang terdiri dari Keputusan Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X3),

dan Keputusan Pendanaan (X3) masing-masing secara parsial berpengaruh
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signifikan terhadap Nilai Perusahaan () pada perusahaan Makanan dan Minuman
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dimana variabel Keputusan Pendanaan
(X3) menjadi variabel yang paling dominan mempengaruhi Nilai Perusahaan ()
karena memiliki nilai thiwng terbesar, yaitu sebesar 8,874.
a. Hasil Uji Determinasi R

Untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel

terikat Y (Nilai Perusahaan), dilakukan uji determinasi R dengan hasil sebagai

berikut:
Tabel 4.8. Hasil Uji determinasi R?
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 .819° 670 .649 3.11829

a. Predictors: (Constant), Kep. Pendanaan, Kep. Investasi, Kebijakan Dividen
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Tabel 4.8. memperlihatkan bahwa nilai adjusted r-squae = 0,649 hal ini
berarti besarnya pengaruh variabel bebas terhadap vaiabel terikat Y (Nilai
Perusahaan) adalah sebesar 0,649 atau 64,9%. Dengan kata lain, sebesar 64,9%
variabel Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel Keputusan Investasi,
Kebijakan Dividen, dan Keputusan Pendanaan. Sedangkan selebihnya (35,1%)
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak diteliti.

4. Persamaan Regresi

Persamaan regresi dapat disusun sesuai dengan nilai koefisien hasil
perhitungan berikut:

Y =a+b1X1+b2X2 + b3X3

Y =0.045 + 0.046X1 + 0.741X2 + 0.962X3 + e
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1)

2)

3)
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Y =0.045 + 0.046X1

Persamaan ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Keputusan Investasi
sebesar 1 point, dapat meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0.045 + 0.046.
Dengan kata lain, setiap peningkatan Keputusan Investasi dapat
meningkatkan Nilai Perusahaan, sehingga hal ini menunjukkan Keputusan
Investasi berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Y =0.045 + 0.741X2

Persamaan ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Kebijkana Dividen
sebesar 1 point, dapat meningkatakan Nilai Perusahaan sebesar 0.045 +
0.741. Dengan kata lain, setiap peningkatan Kebijakan Dividen dapat
meningkatkan Nilai Perusahaan, sehingga hal ini menunjukkan Kebijkana
Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Y =0.045 + 0.962X3

Persamaan ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan Keputusan Pendanaan
sebesar 1 point, dapat meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0.045 + 0.962.
Dengan kata lain, setiap peningkatan Keputusan Pendanaan dapat
meningkatkan Nilai Perusahaan, sehingga hal ini menunjukkan Keputusan

Pendanaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis pertama (H;) yang diajukan pada penelitian ini adalah:

“Keputusan investasi secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI”.

Hasil regresi linear berganda menunjukkan Keputusan Investasi
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berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan yang ditandai dengan nilai regresi
bertanda positif yaitu sebesar 0,046. Hasil uji t menunjukkan Keputusan Investasi
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (). Hal ditandai dengan nilai t-
hitung X1 (3,744) > t-ane (2,01174) dan p-value (0,000) < 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa Keputusan Investasi berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Oleh karena itu, maka hipotesis H; yang diajukan telah teruji, terbukti
benar, dan dapat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Pamungkas (2013), dimana hasil penelitian yang dilakukannya menyimpulkan
bahwa keputusan investasi yang diukur melalui Price Earning Ratio (PER)
menunjukkan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007-
2009.

2. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis kedua yang diajukan pada penelitian ini adalah: “Kebijakan
deviden secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI”.

Hasil regresi linear berganda menunjukkan Kebijakan Dividen
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan yang ditandai dengan nilai regresi
bertanda positif yaitu sebesar 0,741. Hasil uji t menunjukkan Kebijakan Dividen
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (). Hal ditandai dengan nilai
t-nitung X2 (2,126) > t-wavel (2,01174) dan p-value (0,039) < 0,05. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan
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terhadap Nilai Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Oleh karena itu, maka hipotesis H, yang diajukan telah teruji, terbukti
benar, dan dapat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Raharja (2012), dimana hasil penelitian yang dilakukan menyimpulkan kebijakan
dividen yang dukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

3. Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis ketiga yang diajukan pada penelitian ini adalah: “Keputusan
pendanaan secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI”.

Hasil regresi linear berganda menunjukkan Keputusan Pendanaan
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan yang ditandai dengan nilai regresi
bertanda positif yaitu sebesar 0,962. Hasil uji t menunjukkan Keputusan
Pendanaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y). Hal ditandai
dengan nilai t-piung X3 (8,874) > t-aper (2,01174) dan p-value (0,000) < 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Keputusan Pendanaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, maka hipotesis H; yang diajukan telah
teruji, terbukti benar, dan dapat diterima.

Hasil penelitian sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Afzal
dan Rohman (2012), dimana hasil penelitian yang dilakukan menyimpulkan
bahwa Keputusan Pendanaan yang diukur dengan debt to equity ratio (DER)

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV).
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4. Pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, dan Keputusan
Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis keempat yang diajukan pada penelitian ini adalah: “Keputusan
investasi, kebijakan deviden, dan keputusan pendanaan secara simultan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI”.

Berdasarkan uji F yang dilakukan, maka diketahui bahwa model regresi
memiliki nilai Fniwng Sebesar 31,851 sedangkan nilai Fiapel Sebesar 2,80 pada o =
0,05. Sehingga Fhiung > Fraber, Sedangkan nilai probabilitas siginifikan yang
dimiliki sebesar 0,000. Nilai ini jauh lebih kecil dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa Keputusan Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X;), dan
Keputusan Pendanaan (X3) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai
perusahaan ().

Berdasarkan uji analisis regresi linear berganda dan uji F yang dilakukan,
dapat dibuktikan bahwa Keputusan Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X;), dan
Keputusan Pendanaan (X3) masing-masing berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (Y). Sehingga secara simultan Keputusan Investasi (X;), Kebijakan
Dividen (X;), dan Keputusan Pendanaan (X3) berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan ().

Sehingga berdasarkan uji regresi linear berganda dan uji F dapat
disimpulkan bahwa Keputusan Investasi (X;), Kebijakan Dividen (X3), dan
Keputusan Pendanaan (X3) secara simultan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, maka hipotesis Hs yang

diajukan telah teruji, terbukti benar, dan dapat diterima.
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil analaisis data tentang pengaruh Keputusan Investasi,

Kebijakan Dividen dan Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

Makanan dan Minuman yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI), dapat

disimpulkan bahwa:

1.

Keputusan Investasi memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini diindikasikan
oleh nilai t-hiwng X1 (3,744) > t-taner (2,01174) dan p-value (0,000) < 0,05.
Kebijakan Dividen memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap Nilai Perusahaan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini
diindikasikan oleh t-iwng X2 (2,126) > t-taper (2,01174) dan p-value (0,039)
<0,05.

Keputusan Pendanaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini diindikasikan
oleh nilai t-hiwng X3 (8,874) > t-tanel (2,01174) dan p-value (0,000) < 0,05.
Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan Keputusan Pendanaan
memberi pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
diindikasikan oleh nilai F-piwng (31,851) > F-taper (2,80) dan sig-p (0,000) <
0,05.

Besarnya pengaruh Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen dan

Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan adalah sebesar 64,9%.
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B. Saran

Setelah melakukan analisis, pembahasan dan perumusan kesimpulan dari

hasil penelitian, maka diberikan saran yang berkaitan dengan penelitian ini, yaitu

seperti berikut:

1.

Disarankan kepada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk lebih memperhatikan aspek-aspek yang
mempengaruhi nilai perusahaan seperti keputusan investasi, kebijakan
dividen dan keputusan pendanaan sehingga Nilai Perusahaan dapat lebih
ditingkatkan.

Kepada penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan penelitian sejenis
dengan menambah variabel lain sehingga diperoleh hasil penelitian yang

dijadikan sebagai referensi pembandingan terhadap penelitian terdahulu.
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