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ABSTRACT

This study aimed to test three financial decisions (financing decision, investment
decision, and dividend decision) that predicted to influence firm value. The empirical
examination is carried out using two regression models, namely the Ordinary Least
Square (OLS) and simultaneous equation system of the Two-Stage Least Square (2LS).
The first model is to test the effect of financial decisions factors fo_financing decisions,
investment decisions and dividend policy. The later one is to test the effect of financial
decisions and institutional ownership to firm value. The research populck;ﬁ@h is all off
manufacturing companies listed at Jakarta Stock Exchange and sample Was taken using
purposive sampling technique and resulting in a set of 94 compani&wh%ich fulfills the
cretaria for sample. The method of data collection is done by usingwpeooling method and
give 940 companies year observation and after normality fest hgdhbeen done, the result
only 799 companies year observation. The resultshow that finghging decision, investment
decision, and dividend policy had negative effect and significant to the firm value.

o

Institutional ownership had negative effet and not sigmﬁccngb the firm value.

N
L. PENDAHULUA 3

Manajer perusahaan memiliki tugas gi"ii%’kewajiban untuk membuat suatu
keputusan dan kebijakan untuk pencapaian tuq%n perusahaan. Tujuan utama perusahaan
adalah meningkatkan nilai perusahaan ma@‘tﬁ peningkatan kemakmuran para investor
atau pemegang sah Semakin tinggi n\ *perusahaan semakin besar kemakmuran yang
akan diterima oléf pémilik perusahaaihatau para penanam modal (Fama, 1978 ; Wright

investor yang menanamkan modalnya dipasar modal
\ tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Investor
jangka pendek f"f':%_‘ ghar apkan refurn dalam bentuk capital gain yaitu perubahan dari
selisth harga jual dan harga beli dalam waktu yang relatif singkat. Sedangkan investor
jangka panjang mengharapkan refurn dalam bentuk dividen yaitu laba perusahaan yang
dibagikan kepada investor. Untuk memenuhi harapan investor tersebut, manajer keuangan
berusaha memaksimumkan kesejahteraan investor dengan cara membuat berbagai
keputusan dan kebijakan keuangan yaitu keputusan pendanaan (financing decision),
keputusan investasi (invesment decision) dan kebijakan dividen (dividend policy). Ketiga
keputusan keuangan tersebut perlu dilakukan karena keputusan tersebut saling
mempengaruhi satu dengan yang lainnya dan dapat mempengaruhi nilai perusahaan
(Jensen & Smith, 1984 ; Fama and French, 1998 ; Gitman, 2000 ; Brigham & Erhardt,

2002 ; Van Horne & Wachowizc, 2004 ; Van Horne, 2002)



Untuk menjalankan aktivitas perusahaan, manajer keuangan harus mencari sumber
dana yang optimal, apakah mencari dan menggunakan dana dari internal (retained earning
dan depresiasi) atau eksternal (ekuitas dan hutang) atau bahkan kedua-duanya. Keputusan
pendanaan yang tepat akan mempengaruhi kinerja perusahaan, karena setiap sumber dana
memiliki keuntungan dan juga risiko yang berbeda. Bauran antara penggunaan modal
sendiri dan hutang disebut sebagai struktur modal. Semakin tinggi proporsi hutang maka
akan semakin tinggi harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutang akan
menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang
lebih kecil dari biaya yang ditimbulkan (Soliha & Taswan, 2002).

Dana yang telah diperoleh perusahaan digunakan untuk membiayai seluruh
kegiatan perusahaan guna tercapainya pertumbuhan yang konsisten melalui aktivitas
investasi. Persoalan mengenai investasi ini berhubungan dengan hal-hal yang lainnya,
diantaranya dengan masalah sumber dana untuk investasi, umur ekonomis dati investasi
tersebut, dan yang paling penting adalah mengenai expected return dari 1nvé‘f§t§s1 tersebut.
Jika salah dalam mengambil kebijakan dalam investasi maka akan memgaklbatkan nilai
perusahaan menurun. s

Namun, peningkatan investasi ini akan berdampak padanbsqsarnya dividen yang
dibagikan kepada para pemegang saham. . Tingginya i si perusahaan akan
menurunkan jumlah cash dividend yang dapat diberikan {B»ividen merupakan bagian
keuntungan yang diberikan kepada para pemegang sahafs Pembagian dividen sebagian
besar dipengaruhi oleh perilaku’ investor yang le iH:’?fnemilih dividen tinggi yang
mengakibatkan retained earning menjadi rendah.Jnyestor beranggapan bahwa dividen
yang diterima saat ini lebih berharga dibandingl apital gain yang diperoleh kemudian
hari (Blume, 1980). Dalam kondisi 1nformésa]§ yang tidak seimbang, (Assymmetric
Information) para manajer dapat menggun&?’ha strategi dalam kebijakan dividen untuk
menangkal isu-isu yang tidak diharapk h perusahaan-perusahaan di masa yang akan
datang Hal ' penﬁ&pat Rozeff (1982) bahwa d1v1den nampaknya

kepentingan “ najer dan pemegang saham dalam hal ini sebagai pemilik
perusahaan (agenecy problem). Tidak jarang pihak manajemen dalam hal ini manajer
perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang mungkin bertentangan dengan
tujuan utama perusahaan dan seringkali mengabaikan kepentingan para pemegang saham.
Perbedaan kepentingan itulah maka timbul konflik yang biasa disebut sebagai agency
conflict. Pengaruh dari konflik antara pemilik (owmners) dan menajer ini akan
menyebabkan harga saham terkoreksi dan menurunkan nilai perusahaan, kerugian ini yang
merupakan agency cost equity bagi perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Konflik
kepentingan dan masalah keagenan antara manajer dan pemegang saham dapat

diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan



kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Akibat dari munculnya mekanisme
pengawasan tersebut menyebabkan timbulnya biaya yang disebut sebagai agency cost.

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost tersebut, diantaranya
adalah adanya institutional investor sebagai monitoring agent. Dengan semakin tingginya
institutional investor sebagai monitoring agent akan menimbulkan usaha pengawasan
yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku
opportunistic manajer. Ownership mewakili suatu sumber kekuasaan (source of power)
yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajer.
Adanya kepemilikan oleh investor institusional seperti asuransi, bank, perusahaan
investasi dan kepemilikan oleh institusi lain akan mendorong peningkatan pengawasan
yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen dan nilai perusahaan. Selanjutnya Moh™d,
et al (1998) mengatakan bahwa komposisi kepemilikan saham merupakan faktor penentu
struktur modal dalam rangka mengurangi agency problem yang berpengamglangsung
terhadap nilai perusahaan. f\

Pada tahun 80an dan 90an, di Indonesia tampak bahwa perusah mdlj alankan oleh
manajemen yang juga sekaligus merangkap sebagai pemilik saham,ékyorltas Dengan
komposisi manajemen merangkap sebagai pemilik mayoritas maslga}’ pihak kepentingan
pemegang saham minoritas tidak terlindungi. Namun, pada 2000an, kepemilikan
saham di Indonesia relatif tersebar. Maher dan Anderso : 0) menunjukkan bahwa
semakin terkonsentrasinya kepemilikan pada pihak di(luar perusahaan maka kinerja
perusahaan menjadi lebih baik. f ‘?’*f /

Banyak penelitian yang menguji pengaruh\geputusan keuangan terhadap nilai
perusahaan dan ownership terhadap nilai perus: , hamun kesemua penelitian tersebut
dilakukan secara terpisah. Pada penelitian mf\penehtl mencoba untuk menggabungkan
keputusan keuangan dan kepemilikan dan maﬁlat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
Dan banyak peneh‘umengunakan kep kan manajerial. Namun pada penelitian ini

kepemlhkan\%stltusmnal sesuai dengan keadaan strukrur

kepemilikan te jadi ~"%." da perusahaan di Indonesia akhir-akhir ini.

TY ' DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

IL TELAAH LITER
#merupakan suatu pasar yang memperdagangkan atau

Pasar
memperjualbelikan efek efek perusahaan yang telah go public. Salah satu efek yang
diperjualbelikan di Bursa Efek Jakarta adalah saham. Harga saham suatu perusahaan dapat
mencerminkan nilai perusahaan di mata investor. Tujuan perusahaan perusahaan adalah
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham atau pemilik. Kemakmuran para
pemegang saham diperlihatkan dalam wujud semakin tingginya harga saham, yang
merupakan pencerminan dari keputusan-keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan
dividen.



Keputusan Pendanaan (Financing Decision)

Di dalam pengambilan keputusan keuangan, hal pertama yang harus dilakukan
adalah mencari sumber pendanaan yang optimal, apakah dari modal sendiri atau dari
hutang. Pemilihan komposisi pendanaan ini disebut sebagai keputusan struktur modal.
Terdapat beberapa teori yang berkenaan struktur modal, yaitu 7radeoff Theory dan
Pecking Order Theory. Model Tradeoff Theory menggambarkan bahwa struktur modal
yang optimal dapat ditentukan dengan menyeimbangkan manfaat dari penggunaan hutang
(tax shield benefit of leverage) dengan biaya yang dikeluarkan dari penggunaan hutang
(Megginson, 1997). Namun tidak semua mendukung teori ini. Myers dan Majluf (1984)
mengenalkan Pecking Order theory yang menggambarkan sebuah hirarki dalam pencarian
dana perusahaan dimana perusahaan lebih memilih menggunakan infernal equity untuk
membayar dividen dan mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan.

Menurut Goldon Donalson apabila terjadi asymmetric  informgtion akan
mendorong perusahaan untuk menggunakan hutang, bukan menerbitkan s&@aﬁa baru. Hal
ini dikarenakan para pemodal akan melihat bahwa penerbitan saham bm Sebagai sinyal
yang buruk, dan biaya modal pun akan tinggi dan menurunka,;;w 11a1 perusahaan.
Modigliani & Miller (1963), De Angelo & Masulis (1980), Bradley\g‘t al (1984) dan Park
& Evan (1996) menyatakan bahwa pendanaan dapat meni kan nilai perusahaan.
Apabila pendanaan didanai melalui hutang, peningkatan teggéhut terjadi akibat dari efek
fax deductible. Artinya, perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga
pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena fﬁy‘l%;vyang dapat memberi manfaat
bagi pemegang saham. Selain itu, penggunaan dana. @ernal akan menambah pendapatan
perusahaan yang nantinya akan digunakan untuk{\%gglatan investasi yang menguntungkan
bagi perusahaan. Y%

Hal ini sejalan dengan pendapat Jet%“ﬁ (1986) yang menyatakan bahwa dengan
adanya hutang dapat digunakan untuk @endahkan penggunaan free cash flow secara
Inajefien, dengan demhi

y ian menghindari investasi yang sia-sia. Dengan
demikian aka _;’"‘ ;';i:;: atkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dengan
harga saham ‘ r akan menurunkan harga saham (Masulis, 1988).
Penelitian "1; me vatakan bahwa ada beberapa variabel yang mempengaruhi
keputusan pem AT mancmg) antara lain investasi, dividend payout ratio, ownership,
risiko perusahaan, struktur aktiva dan ukuran perusahaan.

Keputusan Investasi (Invesment Decision)

Selain itu, untuk dapat mencapai tujuan perusahaan, maka perusahaan memerlukan
investasi untuk memperlancar proses operasinya. Investasi adalah mengeluarkan dana
lebih dari satu asset yang akan digunakan untuk beberapa jangka waktu di masa depan.
Investasi yang dilakukan perusahaan untuk memperlancar proses operasinya berupa
investasi pada aktiva. Jika kekurangan aktiva tetap, maka perusahaan akan mengalami
kesulitan dalam memenuhi keinginan konsumen sehingga perusahaan akan kehilangan
konsumen potensial, dan jika perusahaan memiliki aktiva tetap yang berlebihan maka

perusahaan akan mengalami idle fixed assets (aktiva yang tidak terpakai), sehingga akan



menambah biaya bagi perusahaan, diantaranya biaya perawatan. Maka komposisi aktiva
perusahaan harus seimbang dan sesuai dengan kebutuhan. Investasi dalam penelitian ini
adalah pertumbuhan total aset perusahaan dari tahun ke tahun.

Keputusan investasi sangat penting karena akan mempengaruhi keberhasilan
pencapaian tujuan perusahaan dan merupakan inti dari seluruh analisis keuangan (Gitman;
2000 dan Brealy & Myers; 2000). Menurut Modigliani & Miller (1958) untuk mencapai
tujuan perusahaan hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Hal ini
sejalan dengan pendapat Fama (1978) yang mengatakan bahwa nilai perusahaan semata-
mata ditentukan oleh investasi. Myers (1977) menyatakan bahwa nilai perusahaan yang
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasi dan pengeluaran discretionaty di masa yang akan datang. Untuk itu, peningkatan
investasi akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ini menyatakan bahwa ada beberapa variabel' yang mempengaruhi
keputusan investasi (invesment) antara lain debt ratio, dividend payout rgz&xownershlp,

profitabilitas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan. 4,::“
N ad
Kebijakan Dividen (Dividen Policy) m~y Y

Keputusan keuangan lainnya yang harus diambil ole @najer keuangan adalah
memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selam ‘satu periode akan dibagikan
semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian(lagi tidak dibagi dalam bentuk
laba ditahan yang disebut sebagai kebijakan divid nﬁzﬁlv'vidend policy). Terdapat tiga
pandangan yang dicatat oleh Brigham dan Gapenski 6) yaitu : (1) Modigliani dan
Miller berpendapat bahwa kebijakan dividemy adalah tidak relevan karena tidak
mempengaruhi sama sekali nilai perusahaan‘gtau biaya modalnya. Nilai perusahaan
tergantung pada kebijakan investasi asetn Nbukan pada berapa laba yang akan dibagi
untuk d1V1dend dan laba yang tidak dibd8i"Oleh karenanya, meurut MM tidak akan ada
"0l al. (2) Gordon’ dan Litnert dalam teorinya bird-in-the-hand,
a lebih baik daripada capital gain, karena dividen yang dibagi

kurang berisi ; , olel’karenanya perusahaan semestinya membentuk rasio pembayaran
¢ menawarkan dividend yield yang tinggi agar dapat
memaksimalkart® “ amnya. (3) Litzenberger dan Ramaswamy berpendapat bahwa
investor lebih menyukai refained earnings daripada dividen, karena peritimbangan pajak
yang dikenakan pada capital gain lebih rendah. Teori ini menyarankan agar perusahaan
seharusnya membayarkan dividen yang rendah bila ingin memaksimalkan harga
sahamnya.

Selain ketiga teori di atas, terdapat dua teori yang saling bertentangan yaitu
signaling dan contracting theory. Signaling theory menganggap bahwa informasi dividen
dapat berarti good news bagi investor karena perusahaan mempunyai free cash flow dari
operasi perusahaan yang akan dibagi. Sedangkan contfracting theory menganggap
informasi tersebut adalah bad news, karena menunjukan ketidakmampuan manajemen
melakukan reinvestasi atas adanya free cash flow yang dimiliki oleh perusahaan.



Penelitian ini menyatakan bahwa ada beberapa variabel yang mempengaruhi
kebijakan dividen, antara lain debt ratio, investasi, ownership, likuiditas, profitabilitas,
dan risiko.

Institutional Ownership

Selain ketiga keputusan keuangan di atas, terdapat satu variabel lain yang dapat
mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan, yaitu struktur kepemilikan. Ada beberapa
hal yang perlu diperhatikan dalam struktur kepemilikan, antara lain: (1) Kepemilikan
sebagian kecil saham perusahaan oleh manajemen mempengaruhi kecenderungan untuk
memaksimalkan nilai pemegang saham dibanding sekedar mencapai tujuan perusahaan
semata; (2) Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang saham
mayoritas untuk berpartisipasi secara aktif dalam perusahaan; (3) Identitas pemilik
menentukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan (4) maksimalisasi nilai, pemegang
saham, misalnya perusahaan milik pemerintah cenderung untuk menglkulgi‘bu\juan politik
dibanding tujuan perusahaan. Di dalam menganalisis struktur kepem1111mn,‘terdapat Teori
keagenan (agency theory) merupakan model yang dlgunakan % ik menganalisis
hubungan antara prinsipal (pemberi wewenang) dengan agen »ép,@herlma wewenang).
Tuntutan stakeholder (pihak yang berkepentingan dengan) haan dapat dikatakan
sebagai hubungan antara stakeholder dengan agen, dimagi:;agen bertindak atas nama
prinsipalnya (Emery dan Finnerty, 1997:270). Semua ituCdilakukan untuk meningkatkan
nilai perusahaan. » “?’*f

Di dalam penelitian ini kepemilikan m dlgunakan adalah kepemilikan
institusional. Shleifer dan Vishny (1986) menyatakan bahwa jumlah pemegang saham
besar (large shareholders) mempunyai arti pégtlng dalam memonitor perilaku manajer
dalam perusahaan. Dengan adanya konsenm%“i kepemilikan, maka para pemegang saham
besar seperti 1nst1tus1ona1 investors ak pat memonitor tim manajemen secrara lebih
efektif dan 'm‘"”? ‘meningkatkan n11§1%erusahaan jika terjadi takeover. Lins (2002)
menunjukkan - pert hisahan antara manajemen dan pemilik berpengaruh negatif

terhadap nilai / ;‘ pada negara-negara yang proteksi pada pemegang saham

minoritasnya §enda igisi lain pengaruh konsentrasi kepemilikan pada pihak luar
perusahaan ber\ § Ppositif pada nilai perusahaan.

Morck et -al. (1988) dan McConnel dan Serveas (1990) secara empiris
mengeksplorasi hubungan antara struktur kepemilikan dan nilai perusahaan yang diproksi
dengan nilai Tobin’s Q dengan kesimpulan bahwa struktur kepemilikan mempengaruhi
nilai perusahaan. Selanjutnya Holderness dan Sheeman (1985), Barclay dan Holderness
(1991) memberikan bukti empiris bahwa terdapat peningkatan furnover manajemen dan
gains akibat pembelian saham oleh pihak luar. Shome dan Singh (1995), Allen dan
Phillips (2000) juga menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan mengikuti
pembelian saham oleh outside block ownership. Namun Cai et al. (2001) menemukan
hubungan yang berlawanan antara kinerja saham dengan kepemilikan saham institusional.



Berdasarkan penjelasan di atas, maka penelitian ini menarik hipotesis :

H; : Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap keputusan investasi dan
sebaliknya

H, : Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan
sebaliknya

H; : Keputusan investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan sebaliknya

H4 : Keputusan pendanaan, keputusan investasi, kebijakan dividen dan kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik secara parsial
maupun secara simultan

III. METODE PENELITIAN
Desain Penelitian

Bentuk atau jenis penelitian ini dalam pelaksanaannya ‘adalah” menggunakan
analisis deskriptif dan verifikatif. Sedangkan model analisis statistik yang Wakan untuk
pengujian dibagi ke dalam dua bagian, yaitu (1) Ordinary Least .S uw (OLS) untuk
menguji faktor-faktor dalam ketiga keputusan keuangan dan (2) T\f/g%ﬁge Least Square
(2LS) untuk menguji pengaruh antar variabel keuangan dan nila@}ahaan terhadap nilai

perusahaan. Q )
Data dan Sampel Penelitian O

Data yang digunakan dalam penelitiam ini d‘a*];zﬁ/ perusahaan-perusahaan yang
bergerak dalam sektor industri manufaktur di Ing&gi;s’la dari tahun 1994 hingga tahun
2004, yang diperoleh dari Indonesian Capital Magket Directory. Cara penarikan sampel
dilakukan melalui purposive sampling denga{f;fj,pe Judgement sampling yaitu pemilihan
sampel dengan mendasarkan pada kriteri ﬁ%ﬁ;entu (Cooper & Schindler, 2000). Kriteria
yang digunakan alah S (D) Perusahaa\ ang termasuk ke dalam industri manufaktur
yang listing di BEJ selatha periode pet?é‘“l»i’[ian yaitu dari tahun 1994-2003. (2) Perusahaan-

perusahaan tefSebut |§e terdaftar dalam /ndonesian Capital Market Directory selama
periode penelitian? Seteldh /dilakukan pemilihan sampel menurut kriteria dia atas, maka

relevan.

Data yang digunakan merupakan gabungan dari data cross section (antar
perusahaan) dan fime series (antar waktu) atau pooled data (pooling of cross sectional and
time series observations) atau disebut juga panel data.

Variabel Penelitian

1. Variabel Dependen
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan diukur dengan menggunakan harga saham. Sedangkan harga saham
yang digunakan adalah harga penutupan saham (closing price) yaitu harga saham pada



akhir periode transaksi. Di dalam penelitian ini digunakan closing price tahunan atau
akhir tahun.
2. Variabel Independen
e Keputusan Pendanaan (Debt fo Equity Ratio)
Variabel keputusan pendanaan diukur dengan rasio hutang atas ekuitas (DER). DER
dapat dihitung dengan rumus :
DER = Total Debt
Total Equity
o Keutusan Investasi (7otal Assets Growth)
Variabel keputusan investasi diukur dengan menghitung pertumbuhan total asset
perusahaan dari tahu ke tahun. 7otal Assets Growth dapat dihitung dengan rumus:
Total Asset — Total Asset,
Total Asset, | ";w
e Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio) »--;N
Variabel kebijakan dividen diukur dengan besarnya rasio pembg,yg?;ﬁﬁ» dividen tunai

Investasi =

yang dibagikan kepada pemegang saham atau yang disebut Divjdend Payout Ratio.
L Y

DPR dapat dihitung dengan rumus : Qé\
W = ;;:\
EES s
¢ Institutional Ownership b®)
Yaitu proporsi saham yang dimiliki institutional (&%?akhir tahun yang diukur dalam

persen. Variabel ini akan menggambark@;‘ﬁngka‘[ kepemilikan saham oleh
e B

&

Ay

X
erdirivdari : (1) Risk Firm. Risiko perusahaan digunakan sebagai
ng diukur deng;ﬁ/menggunakan deviasi standar dari EBIT return.

institusional oleh perusahaan.

3. Variabel Kontrol
Variabel -

p .,,::‘-—'3‘ perusahaan. (4) Profitability. Profitabilitas perusahaan diukur

oo Kan laba atas total aktiva atau disebut sebagai Retun On Assets
(ROA) yang dihitung dengan rumus EAT dibagi Total Asset. (5) Firm Growth.
Pertumbuhan perusahaan ini diukur dengan perumbuhan penjualan yang dihitumg

dengan mengg

dengan cara mambagi penjualan tahun berjalan dikurangi penjualan tahun sebalumnya
dengan penjualan tahun sebelumnya. (6) Liquidity. Likuiditas perusahaan diukur
dengan rasio cepat (quick ratio) yang dihitung dengan cara membagi aktiva lancar
yang telah dikurangi inventory dengan hutang lancar.

Perumusan Model
Agar lebih mudah mengamati analisis data, maka berikut model hubungan variabel
penelitian yang akan dianalisis :



Hubungan Variabel Penelitian Penelitian

Assets Structure DER

Firm Size
Risk Firm
Firm Growth
Profitability
Liquidity
OWNERSHIP
STRUCTURE

ASSETS GROWTH CLOSING PRICE

e Analisis Regresi
Analisis regresi tujuan utamanya adalah untuk menyelidiki hubungan ‘%Bbab akibat
antara variabel yang dijelaskan (variabel dependen) dengan satu ata bih variabel
penjelas (variabel independen). &k&

DEBT = [, INV+[11,DPR+[1;3 ]NSD14STR+D1581ZE+D16§R‘+ (14

INV = [+ DEBT+[12,DPR+[13/NS D24PRO+D2581ZE-11\@92 GROW + [,
DPR = (30t 3 DEBT+13,INV+133 INS[134.1Q+ D35RISK§$ [136PRO +[13
DEBT = [1;o011{INV_E+[1;;DPR_E4 3 /NS [, &
INV = [t DEBT _E+[1,DPR E+[3INS+ Dy{j‘?

DPR =30+ DEBT _E+[13:INV_E+[]3;3 ]NS—FQ}Y

FV =04 +04 DEBT _E + O,INV_E+ D{ﬁ'ﬁ E+ Ou4g INS + 04
dimana :

FV = Nilai Perusahaan (variabel en nus)

DEBT = Keputu usan Pendanaan (variabel endogenus)

INV = Keputu a Tavestasi (Varlabel endogenus)
DPR = Kebijakan Dividen (variabel endogenus)

INS = stitutional (variabel eksogenus)
STR = ¢t (variabel eksogenus)

SIZE = sahaan (variabel eksogenus)
RISK = Tlngkat Risiko (variabel eksogenus)

PRO = Profitability (variabel eksogenus)

LIQ = Likuiditas (variabel eksogenus)

GROW = Pertumbuhan Perusahaan (variabel eksogenus)
55 = intersep / konstanta pada persamaan ke-i

g = koefisien regresi untuk regressor ke-j pada persamaan ke-i
[; = error term untuk persamaan ke-i



IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Deskriptif Statistik

Pegolahan data menggunakan program SPSS dan microsoft Excel untuk hasil yang
lebih akurat.
Persamaan Keputusan Pendanaan (DER)

Hasil Pengujian Regresi Faktor-Faktor DER
Ordinary Least Square (OLS)

Variabel Correlations  Coefficients Sig. t VIF
Constanta - -18,842 0,000 -
Invesment 0,001 1.088 0,147 1,272
DPR 0,052 1,012E-02 0,145 L 709
Institutional Own -0,047 -0,379 0.563 1,4,2%
Assets Stucture -0,090 -1,1654 0,028 %QXI
Size 0,234%* 4777 0,000 G975
Risk 0,270%* 21,227 0,000 ¢ {".,290
Adjusted R square =0, 376 ) ?;ym:’

Sig F = 0,000 o~
Keterangan :  Tingkat Signifikansi o = 0,05 x‘}
**Tingkat Signifikansi o = 0,01 A

Hasil analisis pengaruh faktor-faktor kebijakan pef;'@’anaan terhadap Debt to Equity
Ratio (DER) menggunakan persamaan regresi Ordﬁqic;r? Least Square (OLS). Sesuai
dengan hasil analisis statistik di industri man@a}tur menunjukkan bahwa secara
keseluruhan (simultan) investasi, DPR, kepemil‘%aﬁ institusional, struktur asset, ukuran
perusahaan dan risiko secara signifikan n;ﬁegg“lhngaruhi Debt to Equity Ratio (DER).
Investasi, DPR, kepemilikan institusionals_struktur asset, ukuran perusahaan dan risiko
mempunyai pengatuh, secara simultan“terhadap DER yaitu sebesar 37,6% sedangkan
sisanya dipengaflihi olelt

c"‘“: yang diharapkan, namun tidak berpengaruh. Variabel DPR

yariabel lain yang tidak masuk ke dalam model.

Variabge

menunjukan estimasi positif namun tidak signifikan. Arah

nvestasi
hubungannya|sesudiyk
menunjukan eStimast* positif namun tidak signifikan. Arah hubungannya sesuai dengan

yang diharapk\ iti, -namun tidak signifikan. Variabel kepemilikan institutional
menunjukan estimasi negatif namun tidak signifikan. Arah hubungannya tidak sesuai
dengan yang diharapkan peneliti dan juga tidak signifikan.

Variabel struktut aset menunjukan estimasi negatif dan signifikan. Hasil ini
bertentangan dengan hasil penelitian Moh’d et al, (1995), Adedeji (1998), Myers (1997),
dan Yuniningsih (2002) yang menemukan bahwa struktur asset mempunyai pengaruh
positif dengan financial leverage. Perusahaan yang memiliki aset yang kecil, akan lebih
membutuhkan dana untuk lebih mengembangkan asetnya tersebut. Dana tersebut biasanya
di dapat dari hutang. Semain kecil aset perusahaan, semakin besar kebutuhan akan hutang

yang digunakan untk pengembangan aset yang dimilii.
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Variabel ukuran perusahaan menunjukan estimasi positif dan signifikan. Semakin
besar ukuran perusahaan, maka semakin besar pula kebutuhan akan hutangnya. Dan
biasanya, perusahaan dengan ukuran yang besar akan lebih mudah mendapatan hutang dan
kepercayaan dari kreditur dan mudah untuk mengeluarkan obligasi. Hasil ini sesuai
dengan temuan Baskin (1989), Adedeji (1998), Yuniningsih (2002), Moh’d et al. (1998),
Homaifat et al. (1994) dan Friend ang Lang (1988) yang menyebutkan bahwa firm size
berhubungan positif dan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.

Variabel risiko menunjukan estimasi positif dan signifikan. Hasil ini tida sesuai
dengan temuan Ravit (1988) dan hasil penelitian Yuniningsih (2002). Namun hasil ini
sesuai dengan temuan Jensen, et al, (1992) dan Meggison (1997) yang menunjukan bahwa
risiko memiliki hubungan yang positif dengan keputusan pendanaan. High risk, high
return. Perusahaan yang ingin mendapatkan return yang tinggi akan mendapatan risiko
yang tinggi pula. Hutang adalah salah satu sumber pendanaan yang paling berisiko.
Dengan semakin tinggi risiko yang dimiliki perusahaan menunjukan Semalg_i@@\érisiko pula
sumber pendanaannya, yang salah satunya didapat dari hutang. h:m.

Y
-\
Hasil Pengujian Regresi Faktor-Faktor Iﬂ\ws‘tasi

Ordinary Least Square (OLS)‘*E%

Persamaan Keputusan Investasi (Assets Growth)

Variabel Correlations ~ Coefficients (Sig.t VIF
Constanta . 2,653 ¢\ 0,000 .
DER 0,001 1,945E-0 &y 0,238 1,841
DPR -0,037 -8,43E-0¢D) 0,005 1,726
Institutional Own -0,033 -1,3 ﬁﬁﬁﬁ 0,626 1,493
Size -0,051 A;- ,68 0,000 6,237
Profitability 0,005 N -1,54 0,178 1,720
Growth QLIZTT L 0,472 0,000 1,100
Adjusted R squafe = 032 N
Sig. F = 0,000’

Keterangan : wifikansi a = 0,05

Sesuai ngan-ha il analisis statistik di industri manufaktur menunjukkan bahwa
secara keseluruhan (imultan) DER, DPR, kepemilikan institusional, ukuran perusahaan
profitabilitas dan pertumbuhan peusahaan berpengaruh signifikan terhadap investasi
sebesar 37,6% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak masuk ke
dalam model.

Variabel DER menunjukan estimasi positif namun tidak signifikan. Arah
hubungannya sesuai dengan yang diharapklan namun tidak berpengaruh. Variabel DPR
menunjukan estimasi negatif dan signifikan mempengaruhi investasi. Semakin besar
pembayaran dividen, maka aan mengurangi retained earning dan engurangi dana untuk

kebutuhan investasi. Variabel kepemilikan institutional menunjukan estimasi negatif
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namun tidak signifikan. Arah hubungannya tidak sesuia dengan yang diharapkan dan tidak
berpengaruh signifikan.

Variabel ukuran perusahaan menunjukan estimasi negatif dan signifikan. Hasil ini
tidak sesuai dengan yang diharapkan. Namun hasil ini sesuai dengan temuan Baskin
(1989) dan Yuninigsih (2002). Perusahaan yang memiliki ukuran kecil masih
membutuhkan perkembangan sehingga kebutuhan akan investasinya akan tinggi.
Perusahaan kecil akan terus mencari kesempatan investasi guna kebuutuhan pertumbuhan
perusahaannya.

Variabel profitabilitas menunjukan estimasi negatif namun tidak signifikan
mempengaruhi investasi. Hasil ini sesuai dengan temuan Adedeji (1998) dan Yuniningsih
(2002) yang menunjukan bahwa profitabilitas tidak mempengaruhi investasi. Variabel
pertumbuhan perusahaan menunjukan estimasi positif dan sangat signifikan
mempengaruhi investasi. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan, semain tinggi
investasi yang dilakukan perusahaan tersebut. Karena pertumbuhan pgﬁrs&haan yang
dicapai perusahaan merupakan hasil dari egiatan investasi yang telah di’l@kﬁkan. Hasil ini

b 4

sesuai dengan penelitian Fama (974) dan Yuninigsih (2002). %

Persamaan Kebijakan Dividen (DPR) in‘\‘*
Hasil Pengujian Regresi Faktor-Faktoriﬁ%stasi
Ordinary Least Square (OLS)

2

Variabel Correlations_ Coefficients .. Sig.t VIF
Constanta £ 24799 AV 0,031 -
DER 0,052 2,018E-(@:\7 0,923 1,838
Invesment -0,037 -3@2’ 0,431 1,147
Institutional Own -0,016 AL748 0,625 1,487
Risk -0,006 “7 946 0,203 1,362
Profitability -0,075 @43,028 0,003 1,791
Liquidity T 0,052 ﬁ\\; -0,426 0,649 1,749

ansi o = 0,05
ifikansi oc = 0,01

unjukkan bahwa secara keseluruhan (simultan) DER, investasi,
kepemilikan institusional, risiko, profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap DPR dengan besarnya pengaruh 32,9% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak masuk ke dalam model regresi.

Variabel DER menunjukan estimasi positif namun tidak signifikan. Arah hubngan
sesuai dengan yang diharapkan namun tidak signifikan. Variabel investasi menunjukan
estimasi negatif namun tidak signifikan. Arahh hubungan sesuai dengan yang diharapkan
namun tidak signifikan. Variabel kepemilikan institutional menunjukan estimasi negatif
namun tidak signifikan. Arah hubngan tidak sesuai dengan yang diharapkan dan tidak
signifikan. Variabel risiko menunjukan estimasi negatif namun tidak signifikan. Pada
perusahaan manfaktur, dividen tidak dibayarkan berdasaran risiko yang dimili perusahaan.
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Karena umumnya perusahaan di Indonesia cenderung membayarkan dividennya dengan
jumlah yang kecil atau tidak membayarkan sama sekali bagaimananpun kondisi yang
dialami perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian Adedeji (1998).

Variabel profitabilitas menunjukan estimasi negatif dan signifikan mempengaruhi
DPR. Hasil ini sangat bertentangan dengan teori-teori yang ada dan juga tidak sesuia
dengan hasil yang diharapkan. Profitabilitas yang tinggi tidak menjamin pembayaran
dividen yang tinggi. Pada kondisi profitabilitas yang rendah, perusahaan bias saja
membayarkan dividennya. Dan pada kondisi profitabilitas yang tinggi, perusahaan
cenderung menggunaan dananya untuk kepentingan investasi disbanding untuk
membayarkan dividen. Variabel likuiditas menunjukan estimasi negatif namun tidak
signifikan. Hasil ini sesuai dengan penelitian Adedeji (1998) dan Yuniningsih (2002) yang
menunjukan bahwa likuiditas tidak mempengaruhi pembayaran dividen. Likuiditas
perusahaan akan dimanfaatkkan untuk kesempatan investasi guna kepentinganperusahaan.

e
\L,M
Y

Hasil Pengujian Regresi Keputusan Keuangan dan Institutiopal Ownership
Two-Stage Least Square (21.S) ,..C*x«\y

Persamaan Keputusan Keuangan

VARIA- FINANCING INVESMENT ) DIVIDEND
BEL Corr.  Coef. Sigt Corr. Coef. Sig.t" Corr. Coef. Sig.t
Constanta - 8890  0.000 : 0313, 0015 - 23815 0.038
DER 1 . - -0.031 -0.104%90.002 0085 6779  0.066
Inv 20031  -0247 0368 1 ¢ ¥ - 0061 -0.745  0.632
DPR 0085 8525 0000 -0061 sqgfrs 0.000 1 . .
InstOwn 0071 0418 0540 0051 -AS8E-02 0029 0026 -1.872 0.602
Adj. R Square 0.340 AN 0.031 0.328
Sig. F 0.000 Y 0.049 0.000

*»:“
Analisis pengaruh antar kep ’Q\ﬁn keuangan dan institutional ownership

Stage Least"Sqliare. Berdasarkan hasil di atas, diketahui bahwa
ipada persamaan keputusan pendanaan (financing), persamaan

menggunaan meté

secara simultaf
| persamaan dividen, variabel independen berpengaruh signifikan
d. Variabel DER dapat dijelaskan oleh variabel investasi, DPR
stonal sebesar 34%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel

investasi maupun ‘g
terhadap variabel depen
dan kepemilik
lainnya di luar model. Variabel investasi dapat dijelaskan oleh variabel DER, DPR dan
kepemilikan institusional sebesar 3,1%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh wvariabel
lainnya di luar model. Sedangan variabel DPR dapat dijelaskan oleh variabel investasi,
DER dan kepemilikan institusional sebesar 32,8%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh
variabel lainnya di luar model.

Pada persamaan keputusan pendanaan (financing), investasi menunjukan estimasi
negatif namun tidak signifikan mempengaruhi DER. Arah hubungan sesuai dengan yang
diharapkan dan kebanyakan teori-teori yang ada. Namun disini tidak signifikan. Juga tidak
sesuai dengan hasil penelitian Chang dan Rhee (1990), Adedeji (1998), Yuniningsih
(2002), Kaaro (2003), dan Hasnawati (2005) yang menunjukan bahwa keputusan investasi
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berpengaruh positif terhadap keputusan pendanaan. Kebijakan hutang tidak dipengaruhi
oleh keputusan investasi. Namun belum tentu sebaliknya. Untuk kondisi saat ini, keutuhan
hutang akan lebih dipengaruhi oleh besarnya biaya operasional perusahaan dan menutupi
atau meminimalisir erugian yang diderita perusahaan.

Variabel DPR menunjukan estimasi positif dan berpengaruh secara signifikan
terhadap DER. Semakin besar dividen yang dibayarkan perusahaan, semakin tinggi pula
kebutuhan dana perusahaan. Kebutuhan dana tersebut akan dipenuhi oleh hutang pabila
dana internal tidak mencukupi untuk membayarkan dividen. Dan dividen yang tinggi aan
mengurangi agency cost, sehingga dana perusahaan aan berkurang dan akan mencarinya
dari luar (terutama dari hutang). Hasil ini sesuai dengan pendapat Crutchley dan Hensen
(1989), Ross (1977), Leland dan Pyle (1977).

Sedangkan variabel kepemilikan institusional menunjukan estimasi positif namun
tidak signifikan. Kepemilikan institusional tidak mempengaruhi besarnya hutang yang
akan diambil oleh perusahaan. Kepemilikan institusional - akan leh@s.\mengawasi
manajemen di dalam melaksanakan kegiatan perusahaan dengan baik, yapg memberikan
pendapatan yang tinggi kepada mereka. Apakah pendapatan tersebgjiﬂidapat dari modal
perusahaan sendiri ataupun dari hutang. n\;‘*

Untuk persamaan investasi dapat diketahui bahwa ketig @iabel, yaitu DER, DPR
dan kepemilikan institusional menunjukan estimasi negati@@n ketiganya berpengaruh
secara signifikan. Semakin tinggi hutang, semakin refidah investasi yang dilakukan
perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan hasil penelit'aﬁ‘?ﬁéma, et al, (2000), Yuniningsih
(2002), Kaaro (2003), dan Hasnawati (2005). Pad&
meminimalisir risiko perusahaan yang salah sat ditimbulkan oleh bunga dari hutang.

ondisi saat ini, perusahaan akan

Tingginya tingkat hutang ‘yang dimiliki pem§§ﬁaan-pemsahaan manufaktur yang ada di
Indonesia menimbulkan banyaknya pemsi@ﬁ yang gulung tikar. Untuk itu, diperlukan

penurunan hutang untuk menurunkan o dan dengan semakin menurunnya risiko

perusahaan, maléd“akan'helancarkan kelatan investasi.

Semakif besa dafia yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk
dividen, maka Semain b '
‘pendapat J et al (1992), dan hasil temuan Adedeji (1998). Kebijakan
dividen memilik AT

sesuai dengan
h negatif terhadap investasi. Kepemilikan institusional akan
lebih menyuai pembayaran dividen yang tinggi dibandingkan dengan pembayaran dividen
yang rendah. Untuk memenuhi keinginan pemilik tersebut, manajemen perusahaan akan
menggunakan dana perusahaan untu membayarkan dividen. Sehingga dana untuk investasi
akan berkurang dan kesempatan investasika pun menurun. Hasil ini sesuai dengan
penelitian Cho (1998) namun pada kepemilikan 0-38%.

Sedangkan pada persamaan dividen, variabel DER menunjukan estimasi positif
namun tidak signifikan. Variabel investasi menunjkan estimasi negatif namun tidak
signifikan. Variabel kepemilikan institusional memiliki estimasi positif dan tidak memiliki
pengaruh secara signifikan terhadap DPR. Pada variabel Dividend Payout ratio, tidak ada
satupun variabel yang berpengaruh. Hal ini dikarenakan pada kondisi saat ini, perusahan-
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perusahaan sektor manufaktur banyak yang tidak membayarkan dividennya pada
pemegang saham. Baik itu perusahaan besar ataupun perusahaan kecil yang listing.
Kondisi apapun yang sedang terjadi baik di dalam perusahaan maupun di luar perusahaan
tidak mempengaruhi ada tidaknya pembayaran dividen.

Persamaan Nilai Perusahaan (Closing Price)

Hasil Pengujian Regresi Nilai Perusahaan
Two-Stage Least Square (2LS)

Variabel Correlations Coefficients Sig.t

Constanta - 991,482 0.068

DER -0.191** -29,802 0.000

Invesment 0.104** 947,611 0.049

DPR -0.055 -3,100 0.000

Institutional Own -0.168** 249,251 0.748 “t'v

Adjusted R square = 0, 580 »ni"

Signifikansi = 0,000 O
Keterangan :  Tingkat Signifikansi o = 0,05 N

**Tingkat Signifikansi o = 0,01 Nad

ﬁ»

Pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa secara simul‘gf;,g,y ariabel DER, investasi,
DPR, dan kepemilikan institusional berpengaruh signiﬁkani@hadap harga saham sebesar
58%, sedangkan sisanya dipengaruhi variabel lainnya dfulitg;ar model regresi diantaranya
kondisi ekonomi makro, hokumy politik dan keam gﬁ*’ Seluruh variabel independent
berpengaruh signifian terhadap harga saham namutg:estlmasinya memiliki arah hubungan
yang berbeda-beda. Untuk variabel DER, memilj@:e’ﬁimasi negatif.

Hutang merupakan salah satu sumber‘p"éiﬁbiayaan yang sangat berisiko. Besarnya
hutang dan mempengaruhi kondisi keuan Awkeuangan perusahaan. Apabila perusahaan
dapat memanfatkan dan menggunaakn h%nya dengan baik, maka perusahaan tersebut

akan lebih c ngkan dengar?“}féng tidak memiliki hutang. Namun sebaliknya,

ldak apat memanfaatkan hutangnya tersebut, maka riiko perusahaan
| W akan mempengaruhi poerforma perusahaan. Penuruna performa
perusahaan érikan pandangan buruk dari investor dan hal ini dapat
menurunkan akan saham perusahaan dan akibatnya harga saham perusahaan
akan turun. Dan pada saat ini, banyak perusahaan yang tidak dapat memanfaatkan hutang
yang dimilkinya sehingga perusahaan cenderung mengalami kerugian. Sehingga
peningkatan hutang dapat menurunkan nilai perusahaan. Hasil ini tidak sesuai dengan
penelitian Modigliani & Miller (1963), De Angelo & Masulis (1980), Bradley et al (1984)
dan Park & Evan (1996), dan Jensen (1986).

Variabel investasi menunjukan estimasi positif. Semakin tinggi investasi yang
dilakukan perusahaan, maka aan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan
penelitian Fama (1978), Myers (1977), dan Yuniningsih (2005). Selain itu, hasil ini
mendukung signaling theory. Investasi yang tinggi merupakan sinyal pertumbuhan
pendapatan perusahaan di masa yang akan datang. Sinyal tersebut akan ditangap investor
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sebagai good news yang nantinya akan mempengaruhi persepsi investor terhadap kinerja
perusahaan yang akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Variabel DPR menunjuan estimasi negatif. Semakin tinggi dividen, semakin
rendah harga saham. Hasil ini jelas sangat bertentangan dengan teori-teori yang ada dan
bertentangan dengan penelitian Lintner (1956), Miller&Rock (1985), Bhattacharya (1979),
Brigham dan Ehrhardt (2002:699). Tingkat pajak dividen lebih tinggi dari pada tingkat
pajak capital gain. Para investor lebih menyukai pendapatan yang berasal dari capital gain
karena tingkat pajaknya rendah. Selain itu, saat ini banya yang berpandangan bahwa
tingginya dividen yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham diartikan
sebagai ketidakmampuan perusahaan di dalam mengelola fiee ash flow yang dimiliki.
Sehingga pembayaran dividen yang terlalu tinggi melebihi batas normal tidak baik juga
terhadap persepsi beberapa investor.

Variabel kepemilikan institusional memiliki estimasi positif namun tidak
signifikan. Kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap I;j‘@s})erusahaan.
Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian Shleifer dan Vishay (1986), Lins2002), Morck et
al. (1988), McConnel dan Serveas (1990), Holderness dan Sheemq@%), Barclay dan
Holderness (1991). Pengawasan yang dilakukan eleh pemegan_‘""\aham institusi tidak
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Manajer ter g melakukan tindakan
yang luput dari pengawasan pemegang saham institusi. Ja@ég& agar dapat meningkatkan
kinerja perusahaan tanpa mengabaikan tujuan perusahdam yaitu mensejahterakan para
pemegang saham, maka manajer tersebut harus m;@%}?{n bagaimana menjadi pemilik

perusahaan yang membutuhkan kesejahteraan tanpe%;m gabaikan kinerja perusahaan.

)}
N
i

V. KESIMPULAN DAN KETERBATASAN®ENELITIAN

Berdasarkan analisis statistik yang;:f‘\élah dilakukan menunjukan bahwa Pada
persamaan keputusan pendanaan (DERJKeputusan pendanaan tidak dipengaruhi oleh
investasi. Nam - nya, investasi%engaruhi oleh keputusan pendanaan. Keputusan

pendanaan tang )iy be engaruh negatif terhadap keputusan investasi. Keputusan
in/dip dhy oleh DPR. Namun sebaliknya, DPR tidak dipengaruhi oleh
BDPR berpengaruh positif terhadap keputusan pendanaan.

Kepemilikan in'tit tidak mempengaruhi keputusan pendanaan. Pada persamaan
investasi, seluruh-.variabel independen yaitu keputusan pendanaan, dividen dan
kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang negatif terhadap investasi. Sebalinya,
dalam persamaan kebijaan dividen (DPR), baik DER, investasi maupun kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR).

Pada persamaan nilai perusahaan dengan indikator harga saham, kebijakan
pendanaan (DER) memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan yang memiliki
tingkat risiko yang tinggi. Risiko tersebut berhubungan dengan risiko pembayaran bunga
yang umumnya tidak dapat ditutupi perusahaan. Sehingga risiko tersebut dapat

menurunkan nilai perusahaan. Keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap
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nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa investasi dapat diindikasian sebagai good
news bagi investor. Karena investasi ini dapat dijadikan sebagai sinyal pertumbuhan
pendapatan di masa yang akan datang, sehingga peningkatan investasi akan meningatkan
nilai perusahaan. Kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Pembagian dividen yang terlalu tinggi dapat diartikan beberapa investor sebagai
ketidakmampuan perusahaan didalam mengelola free cashflow. Kepemilikan institusional
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya : (1) periode penelitian
sebaiknya dilakukan pada tahun-tahun terbaru, (2) variabel struktur kepemilikan sebaiknya
meliputi kepemilikan manajerial, kepemilikan institsional, dan kepemilikan public, (3)
Variabel nilai perusahaan tidak hanya diindikasikan oleh harga saham saja, sehingga bisa
dilakukan perbandingan.
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