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Abstrak 

Manajemen perusahaan melalui peran Chief Financial OfJer mempunyai tujuan 
untuk meningkatkan nilai pemahaan. Hal ini dicapai melalui implementasi keputusan 
keuangan yang terdiri dari financing decision, investment decision dan dividend policy. 
Penelitian ini menjelmkan pengaruh keputusan keuangan tersebut terhadap nilai perusahaan 
pada berbagai tingkatan struktur kepemilih. Struktur kepemilikan dalam penelitian ini 
dibagi menjadi dua tingkatan, yaitu dominan (irebih besar dari 25%) dan moderat (5%-25%). 
Penelitian ini mengambil objek pemahaan indurtri manufaktur, dimana industri ini 
merupakan emiten yang paling dominan yang tercatat di PT. Bursa Efek Jakarta,. Adapun 
metode penelitian yang digunakan adalah metode ex post facto, sedangkan metode analisis 
yang digunakan adalah metode Regresi Linier Berganda 

Dari h i 1  penelitian diketahui bahwa pada tinghtan kepemilikan dorninan, 
keputman keuangan berpengaruh signijikan terhadq nilai perusahaan. Sedangkan pada 
tingkatan kepemilikan moderat, keputusan keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusaham. Berdasarkan t e m m  ini disarankan bahwa emiten sebaiknya melepas 
kepemilikan saham lebih dari 25% agar pasar merespon positif sehingga nilai perusahaan 
meningkat. 
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Manajemen perusahaan mempunyai tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan 
melalui implementasi keputusan keuangan yang terdiri dari keputusan investasi, keuangan 
dan kebijakan dividen (Jensen dan Smith 1984; Fama dun French 1998; Brigham & Erhardt; 
2002; Van Horne & Wachowizc; 2004; Van Home; 2001). Ketiga keputusan keuangan 
tersebut akan menentukan bagaimana kinerja perusahaan tersebut dalam memaksimalkan 
kesejahteraan para pemegang saham. Oleh sebab itu, dalam pelaksanaannya hams dilakukan 
dengan hati-hati dan tepat, mengingat setiap keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan akan berdampak terhadap pencapaian 
peningkatan nilai perusahaan. 

Manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang diambil 
perusahaan, antara lain keputusan investasi. Berdasarkan perkembangan perusahaan pada 
umumnya dapatlah diketahui bahwa masalah investasi rnerupakan masalah yang sangat 
penting. Hal ini menjadi tanggung jawab yang sangat penting bagi manajer keuangan dalam 
mengambil kebijakan,. seperti yang dinyatakan oleh Jensen dan MeckIing (1976) bahwa 
kebijakan investasi dapat berperan sebagai mekanisme transrnisi antara kepemilikan dan nilai 
perusahaan. Dalam ha1 ini berarti investasi dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial yang - 

J B M E - Vol9 - No. 4 Riko Hendrawan Page 1721 



pada akhirnya investasi tersebut akan mempengaruhi nilai perusahaan. Setelah keputusan 
mengenai usulan investasi mana yang akan dijalankan telah ditetapkan, maka kemudian 
perusahaan hams menentukan dari mana sumber pembiayaannya dan bagaimana bentuk 
pembiayaannya. Bauran penggunaan sumber pembiayaan disebut dengan struktur modal 
perusahaan.Dalam perspektif manajerial, keputusan struktur modal tidak hanya menentukan 
di dalam hubungan internal dan ehternal, faktor yang pada akhirnya berakibat pada tingkat 
resiko dan nilai perusahaan, tapi juga pada tujuan perusahaan. Keinginan dan pilihan yang 
hendak dicapai seorang manajer pun dapat menjadi pertimbangan di dalam menentukan 
keputusan keuangan. Seorang investor yang menanamkan modalnya pada suatu perusahaan 
mengharapkan return atau keuntungan yang akan diperoleh dari investasi yang 
ditanamkannya. Keuntungan yang akan diperoleh dari pembelian saham suatu perusahaan 
yaitu capital gain dan dividen. Pembagian dividen sebagian besar dipengaruhi oleh perilaku 
investor yang lebih memilih dividen tinggi yang mengakibatkan retained earning menjadi 
rendah. Investor beranggapan bahwa dividen yang diterima saat ini lebih berharga 
dibandingkan capital gain yang diperoleh kemudian hari (Blume, 1980). Perilaku investor 
ini akan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan, dan perusahaan yang 
memil iki kinerja yang baik padaumumnya diartikan investor memiliki nilai perusahaan yang 
baik pula. Tentunya ha1 ini dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan 
pendapat Rozefl 1982 bahwa dividen nampaknya memiliki atau mengandung informasi 
(informational content of dividend) atau sebagai syarat akan prospek perusahaan. 

Dalam proses pencapaian memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul perbedaan 
kepentingan diantara manajer dan pemegang saham dalam ha1 ini seiragai pemilik 
pemsahaan. Tidak jarang pihak manajemen dalarn ha1 ini manajer perusahaan mempunyai 
tuj uan lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama perusahaan. Perbedaan 
kepentingan inilah yang menyebabkan timbulnya konflik yang biasa disebut sebagai agency 
conflict. Distribusi kepemilikan antar kelompok berbeda dapat berdampak pada tingkat 
keuntungan managerial yang mana sesudah itu mempunyai implikasi lterhadap perilaku 
managerial dan pencapaian tujuan perusahaan yang pada akhirnya akan berdampak terhadap 
nilai pemsahaan. Lebih lanjut Moh"d, et a1 (1998) menyatakan bahwa komposisi 
kepemilikan saham merupakan faktor penentu struktur modal dalam rangka mengurangi 
agencyproblem yang berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. 

Dari penjelasan di atas, maka secara implisit menyatakan bahwa karakteristik yang 
umum pada suatu struktur kepemilikan perusahaan dapat mempengaruhi pencapaian tujuan 
perusahaan. Dengan demikian, maka struktur kepemilikan perusahaan pun akan 
mempengaruhi keputusan keuangan yang terdiri dari keputusan investasi, keuangan dan 
kebijakan dividen. Namun pada komposisi atau tingkatan struktur kepemilikan yang berbeda, 
maka akan berbeda pula besarnya penganih keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Pada penelitian ini, menggunakan dua tingkatan struktur kepemilikan yaitu pada tingkatan 
dominan (2 25%) dan tingkatan moderat (5-25%), mengacu pada Morck, Shletfeer & fihny 
(1988). 

Pasar modal Indonesia yang dikatagorikan sebagai pasar modal yang sedang tumbuh 
memiliki potensi yang tinggi untuk memberi kontribusi dalam ekonomi Indonesia. PT. Bursa 
Efek Jakarta sebagai salah satu bursa yang menjadi acuan pasar modal Indonesia memiliki 
3 16 emiten, 53% atau 168 diantaranya adalah Industri Manufaktur. Seperti diketahui bahwa 
krisis ekonomi Indonesia berdampak pada nilai fundamental perusahaan, khususnya 
perusahaan yang listing di Pasar Modal. Krisis yang tejadi awal tahun 1997 pada dasarnya 
adalah gagalnya pengelolaan hutang (fznancing policy) yang berimplikasi pada keputusan 
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uivestasi (investment policy) dan pembagian laba (dividend policy), karena ketiga keputusan 
tersebut saling berhubungan. 

Fenomena di atas berimplikasi pada keputusan perusahaan pada sulitnya melakukan 
investasi baru karena perusahaan akan berkonsentrasi menekan jumlah hutang. Selain itu 
perusahaan akan sulit menerapkan kebijakan dividen karena memang laba tidak diperoleh 
atau kecil. Kondisi ini tentu tidak akan memuaskan stake holders khususnya para pemegang 
saham ( s h e  holders) sebagai pemilik perusahaan (owners). Hal ini menjadikan tantangan 
tersendiri bagi manajemen perusahaan untuk dapat menentukan kebijakan dividen yang 
memberikan keuntungan kepada investor, disisi lain harus menjalankan perusahaan dengan 
meningkatkan nilai perusahaannya. Dan struktur kepemilikan dalam perusahaan akan 
mempengaruhi ketiga keputusan keuangan tersebut di dalam pencapaian tujua~i perusahaan di 
dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

11. TINJAUAN LITERATUR DAN HIPOTESIS 

A. Hubungan Antara Financing dengan Kebijakan Dividen 
Gordon-Lintner berpendapat, yaitu dividen lebih kecil risikonya daripada capital 

gain, sehingga dividen setelah pajak dan menawarkan dividen yield yang lebih tinggi akan 
meminimumkan biaya modal. Dividen cenderung dikenakan pajak daripada capital gain, 
maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan 
dividend yield yang tinggi. Kelompok ini menyarankan bahwa dengan dividendpayout ratio 
(DPR) yang lebih rendah akan memaksimumkan struktur modal perusahaan. 

Hubungan antara leverage dengan dividen diuji oleh Masulis dan De Angelo (1980) 
bahwa hutang dan dividen relevan bila terdapat pajak. Koch dan Shenoy (1999) membuktikan 
bahwa terdapat interdependensi antara kebijakan hutang dengan dividen yaag secara 
signifikan bersama-sama mernpengaruhifuture cashflow. Hartono (2000) menemukan bahwa 
kebijakan dividen merupakan mekanisme untuk mempengaruhi kebijakan leverage. Pecking 
order theory rnenyatakan bahwa pembayaran dividen yang ditargelkan harus ada (Myers, 
1984). Pecking order theory menyatakan pembiayaan internal lebih disukai dibanding 
pembiayaan eksternal dalam membiayai belanja investasi. Peningkatan pembayaran dividen 
hanya dapat dilakukan ketika seorang manager rnenyetujui bahwa mereka dapat mengelola 
kebijakan dividen yang baru di masa yang akan datang. Peningkatan dividen hanya terjadi 
ketika perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi, yang mana cukup untuk meningkatkan 
baik laba ditahan dan pembayaran dividen secara serentak. Dampaknya, akan mengurangi 
struktur modal dan meningkatkan pembayaran dividen. Dengan kata lain, pecking order 
theory memprediksi adanya hubungan negatif antara keputusan pembiayaan dan dividen. 

Berbeda dengan teori pecking order theory, Frank dan goyal (2000) menyatakan 
bahwa perusahaan-perusahaan besar akan menambah hutang untuk mendukung pembayaran 
dividen. Semakin tinggi tingkat hutang semakin banyak dana yang tersedia untuk membayar 
dividen yang lebih tinggi karena akan memberikan sinyal positif dan menyebabkan nilai 
perusahaan naik. 

HI : Fiirancing mempunyai hubungan negatif dengan Kebijakan Dividen 

B. Hubungan Antara Financing dengan Investasi 
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Interaksi keputusan investasi dengan struktur modal (pendanaan) menyangkut 
analisis terkadap profitabilitas investasi apabila dibiayai tidak 100% modal sendiri. Dengan 
adanya pajak dan ketidaksempurnaan pasar modal, maka sumber pendanaan proyek yang 
berbeda akan membawa dampak terhadap profitabilitas suatu investasi. Menurut Myers 
(1984); dan Myers & Majluf (1984), dengan asumsi bahwa profitabilitas relative konstan, 
teori pecking order memperkirakan bahwa good investment memiliki efek positif terhadap 
struktur modal (keputusan pendanaan). Hasil penelitian yang konsisten dengan pecingorder 
theory dilakukan oleh Titrnan & Wessel (1985), Baskin (1989), Theis & klock (1992) yang 
memperlihatkan bahwa rasio hutang berhubungan terbalik dengan kemampuan laba 
perusahaan. .Temuan ini menjelaskan bahwa pemsahaan yang memiliki kemampuan laba 
yang lebih baik akan lebih banyak menggunakan dana internal. 

Bukti empiris menunjukkan bahwa capital rationing theory mempunyai hubungan 
yang kuat dengan keputusan investasi (Megginson, 1997:284). Sementara capital rationing 
theory menyatakan bahwa keputusan pembiayaan menentukan keputusan investasi, pecking 
order theory menyatakan bahwa keputusan investasi mempengaruhi keputusan pembiayaan 
(Myers, 1984). Baskin (1989), dan Chang dan Rhee (1990) menemukan bahwa investasi 
(pertumbuhan) secara positif mempengaruhi keputusan pembiayaan (debt to assets). 
Sementara Adedeji (1998) menyatakan bahwa keputusan pembiayaan mempengaruhi 
keputusan investasi. - - -  --,- .---.-.- I .-"- . 

Fama (1978), menyatakan bahWa ke~ibtusan investasi merupakan keputusan yang 
berdiri sendiri. Narnun Baskin (1989), dan Mbodja&Mukherjee (1994), mengemukakan 
adanya ketergantungan antara keputusan investasi dengan keputusan pendanaan (struktur 
modal). Hal tersebut konsisten dengan penelitian Indari (1996). di Indonesia yang 
mengemukakan bahwa keputusan investasi tidak berdiri sendiri, akan tetapi ada keterkaitan 
antara satu keputusan dengan keputusan yang lainnya. Temuan ini menjelaskan keputusan 
investasi m e ~ p a k a n  keputusan dominan yang akan mempengaruhi struktur m o d a f r  

HZ : Financing mempunyai hubungan positif dengan Investasi ' 

C. Hubungan Antara Kebijakan Dividen dengan Investasi 
Dermawan (1997), menyatakan bahwa perusahaan dalam rnembuat keputusan 

dividen harus mempertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Laba 
yang diperoleh sebaiknya tidak dibagikan hanya untuk dividen karena sebagian hams 
disisihkan untuk diinvestasikan. Smith and Watts (1992), hubungan kebijakan investasi dan 
kebijakan deviden dapat diidentifikasi melalui arus kas perusahaan. Semakin besar jumlah 
investasi dalam satu periode tertentu, semakin kecil dividen yang diberikan, karena 
pemsahaan bertumbuh diidentifikasi sebagai perusahaan yang p e e  cash flow-nya rendah. 
(Jensen 1986 dalam Smith and Watts 1992). Levy dan Sarnat (1990) berpendapat bahwa 
perusahaan yang memiliki peluang investasi akan lebih memilih pendanaan internal daripada 
eksternal, karena pendanaan internal lebih murah. Akibatnya, kebijakan dividen lebih 
menekankan pada pembayaran dividen yang kecil. 

Residual theory memprediksi bahwa investasi perusahaan memiliki dampak negatif 
terhadap keputusan dividen. Perusahaan dengan perkembangan cepat membutuhkan lebih 
besar dana untuk pelaksanaan investasi. Kebutuhan dana pertama kali dipenuhi dari internal 
equity, karena banyak dana yang dialokasikan retained earning maka menyebabkan laba 
yang dibayarkan untuk dividen semakin berkurang. Barclay (1995) menyatakan bahwa 
dengan pertumbuhan tinggi memerlukan banyak dana menyebabkan dividen yang dibayarkan 
menjadi rendah. 

- 
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Berbeda dengan teori di atas, signaling theory yang dikemukakan oleh Ross (1977), 
Bhattaccharya (l979), Aharony&Swary (1980) dan Muller&Rock (1 995), menyatakan bahwa 
peningkatan dividen merupakan sebuah sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di 
masa yang akan datang, karena meningkatnya dividen diartikan sebagai adanya keuntungan 
yang akan diperoleh di masa yang akan datang sebagai hasil yang diperoleh dari keputusan 
investasi yang diambil perusahan dengan NPV positif. Oleh sebab itu, adanya kesempatan 
inveshsi yang menguntungkan perusahaan tinggi tidak selalu diartikan dividen yang 
dibayarkan akan kecil atau tidak dibayarkan, tetapi dapat diartikan adanya prospek yang 
menjanjikan di masa yang akan datang untuk dapat membayar dividen yang lebih tinggi. 

H3 : Kebijakan Dividen mempunyai hubungan negatif dengan Investasi 

D; Hubungan Antara Ownership Structure, Financing, Kebijakan Dividen dan Investasi 
terhadap Nilai Perusahaan. 

Setiap perusahaan menginginkan adanya kelangsungan operasinya dan pertumbuhan 
di masa yang akan datang. Salah satu keputusan penting yang hams dilakukan manajer 
(keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan 
pendanaan atau keputusan struktur modal. Menurut Modigliani&Miller (1963), De 
Angelo&Masulis (1980), Bradley et a1 (1984) dan Park&Evan (1996) menyatakan bahwa 
pendanaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Apabila pendanaan didanai melalui hutang, 
peningkatan tersebut terjadi akibat dari efek tax deductible. Artinya, perusahaan yang 
memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena 
pajak, yang dapat memberi manfaat bagi pemegang saham. Selain itu, penggunaan dana 
eksternal akan menambah pendapatan perusahaan yang nantinya akan digunakan untuk 
kegiatan investasi yang menguntungkan bagi perusahaan. 

Persoalan mengenai investasi berhubungan dengan masalah sumber dana untuk 
investasi, umur ekonomis dari investasi tersebut, dan yang paling penting adalah mengenai 
expected return dari investasi tersebut. Setiap perusahaan tentunya tidak ingin dana atau 
modal yang dimiliki terbuang percuma tanpa rnendapatkan ha1 yang sesuai dengan yang 
diharapkan. Sehingga kebijakan mengenai investasi sangat berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Jika salah dalam mengambil kebijakan dalam investasi maka akan 
mengakibatkan kinerja menurun. Investasi yang dilakukan perusahaan pada dasarnya adalah 
untuk meningkatkan perumbuhan perusahaan dan mencapai tujuan perusahaan di dalam 
mensejahterakan para pemegang saham sehingga nilai perusahaan dapat meningkat. 

c Untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kesejahteraan para 
pemegang saham atau nilai perusahaan, manajer akan mengambil keputusan (corporate 
action) sesuai dengan apa yang menurut manajer benar, salah satunya dengan membagikan 
dividen atau menahan laba. Semakin (besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, 
maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada akhirnya 
perusahan yang memiliki kinerja yang baik dianggap menguntungkan dan tentunya 
penilaian terhadap perusahaan tersebut akan semakin baik pula. Persepsi investor tersebut 
akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Penjelasan di atas mengindikasikan bahwa setiap keputusan keuangan perusahaan 
yang diambil oleh manajer akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian ini, 
ukuran nilai . perusahaan dibentuk melalui pendekatan ekuitas. Menurut pendekatan 
ekuitas, nilai perusahaan adalah nilai pasar ekuitas, yaitu jumlah ekuitas yang beredar dikali 
dengan harga pasar (closing price) pada setiap akhir tahun buka. Indikator dari variabel 
nilai perusahaan, menurut pendekatan ekuitas, adalah market value of equity (MVE), yaitu 
logaritma dari nilai pasar ekuitas. 
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Pada penelitian ini, struktur kepemilikan yang digunakan adalah persentase 
kepemilikan saham oleh publik. Penelitian ini tidak menggunakan kepemilikan managerial 
(managerial ownership) sebagai penentu ownership structure dikarenakan sudah banyak 
peneliti terdahulu yang menggunakan kepemilikan manajerial sebagai penentu ownership. 
Selain itu, tingkat kepemilikan saham oleh publik akan menyebabkan pengawasan yang lebih 
besar oleh investor terhadap kine j a  manajernen perusahaan sehingga manajemen tidak akan 
bertindak seenaknya (oporhmistik) karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan 
nilai perusahaan dengan meningkatkan kesejahteraan para investor atau pemegang saham. 
Apabila tujuan terebut diselewengkan, maka akan berdampak terhadap nilai perusahaan. Ini 
akan mendorong manajer untuk melaksanakan keputusan keuangan (keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen dan keputusan investasi) dengan hati-hati dan tepat agar penilaian investor 
terhadap kinerja perusahaan menjadi baik. 

Narnun permasalahaannya, pada tingkatan struktur kepemilikan yang mana ketiga 
keputusan keuangan tersebut akan lebih berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Apakah pada 
tingkatan kepemilikan yang dominan (2 25%) atau pada tingkatan kepemilikan yang moderat 
(5%-25%), mengacu pada Morck, ShIeifar & Vishny (1988).. Hal ini tentunya akan 
memberikan hasil yang berbeda. Oleh karena itu, peneliti memberikan dua hipotesis : 
F& : Pada tingkatan kepemilikan dominan, keputusan keuangan perusahaan secara 

signifikan berpengaruh terhadap MVE 
HS : Pada tingkatan kepemilikan moderat, keputusan keuangan perusahaan secara 

signifikan berpengaruh terhadap MVE 

1. Data dan Sampel 
Data yang digunakan dalam studi ini terdiri dari 10 tahun ;pads perusahaan- 

perusahaan yang bergerak dalam s e b r  industri manufaktur di Indonesia dari tahun 1994 
hingga tahun 2003, yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory. Cara penarikan 
sampel dilakukan melalui purposive sampling dengan tipe judgement sampling yaitu 
pemilihan sampel dengan mendasarkan pada kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan adalah 
: (1) Perusahaan yang termasuk ke dalam industri manufaktur yang listing di BEJ selama 
periode penelitian yaitu dari tahun 1994-2003. (2) Perusahaan-perusahaan tersebut selalu 
terdaftar dalam Indonesian Capital Market Directory selama periode penelitian. Setelah 
dilakukan pemilihan sampel menumt kriteria dia atas, maka terdapat 90 perusahaan yang 
1010s dalam kriteria. Namun, sample ini kan diuji kembali melalui uji normalitas dengan 
menggunakan casewise diagnostic yang akan menghilangkan perusahaan yang memilki data 
yang tidak relevan. 
2. Variabel 

Penelitian ini mengikuti studi sebelumnya dalam mengukur variabel dependen dan 
independen. Namun pada penelitian ini, dibagi menjadi dua panel, yaitu menguji keputusan 
keuangan terhadap nilai perusahaan pada tingkatan struktur kepemilikan yang dominant dan 
yang moderat. Pada tabel 1 akan dijelaskan perhitungan operasional untuk variable dependen 
dan independent. 

Perhitungan Operasional untuk Variabel Independen dan Dependen 
I Simbol 1 Atribut I Perhitungan Variabel I 
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Penelitian ini menggunakan Market Value of Equity(MVE) sebagai indikator nilai 
perusahaan. Nilai MVE ini dibentuk dari perkalian jumlah saham yang beredar dengan harga 
penutupan saham kemudian dibagi dengan total equitas perusahaan. Adapun alas an MVE 
dijadikan sebagai nilai perusahaan pada penelitian ini dikarenakan pada penelitian sebelunya 
yang dilakukan oleh Iswahyuni dan Suryanto (2002) telah membuktikan bahwa MVE layak 
disebut predictor pertumbuhan perusahaan karena pasar percaya bahwa nilai pasar 
perusahaan tersebut lebih besar dari nilai bukunya. 

Variabel financing diukur dengan membagi jumlah hutang dengan equity. Rasio ini 
digunakan untuk menggambarkan rasio hutang perusahaan. Penggunaan pembiayaan 
ekstemal (hutang) dalam mengukur keputusan pendanaan perusahaan karena melihat 
kegagalan perusahaan sektor manufaktur didalam mengelola hutang pada masa krisis tahun 
1997. Debt ratio pun digunakan beberapa peneliti untuk mengukur keputusasn pembiayaan 
perusahaan, diantaranya penelitian Agrawal dan Mandeklar (1987), Faisal(2003). 

Variabel kebijakan dividen dalam penelitian ini menyangkut kebijakan perusahaan 
yang berhubungan dengan penentuan persentase laba bersih perusahaan yang dibagikan 
sebagai dividen kepada pemegang saham dalam ha1 ini adalah Dividend Payout Ratio. 
Penelitian terdahulu banyak yang menggunakan Dividend Payout Ratio sebagai penentu 
kebijakan dividen dibandingkan dengan Dividend Yield, seperti penelitian Rozeff (1982), 
Sutrisno (2001), Yuniningsih (2002), Faisal(2003), dan Sri Hasnawati (2005) 

Total assets growth digunakan untuk mengukur investasi perusahaan dengan 
mengurangi total assets tahun bejalan dikurangi total assets tahun sebelumnya dan dibagi 
dengan total assets tahun sebelumnya. Untuk melakukan investasi, kondisi assets perusahaan 
dari tahun ke tahun hams mendukung yaitu dengan semakin membaiknya pertumbuhan total 
aseets perusahaan. 

Z 

YI 

y 2  

y 3  

3. Model Penelitian 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode ex post facto, sedangkan metode 

analisis yang digunakan adalah regresi bertahap dengan metode Regresi Linier Berganda. 
Model meliputi dua persamaan, yang mana merepresentasikan fungsi nilai perusahaan pada 
tingkatan struktu kepemilikan dominan (persamaan [I]), dan fungsi nilai perusahaan pada 
tingkatan stnrktu kepemilikan moderat (persamaan [2]). 

Persamaan [1] : 
= PIO + PI lx, + P12X2 + P13X3+ El (I) 

Persamaan [2] : 
Y = P20 + P2lXl+ p22X2 + b3X3+ E2 (2) 

Dependen 

Independen 

independen 

1ndepencIen 

MVE 

Financing 

DPR 

Investasi 

J B M E - Vol9 - No. 4 Riko Hendrawan Page 1727 

~suhamberedarx closin price 

total equitas 
Total Debt 

Total Equity 

DPS , 

EPS 
Total Assel - Total Asset,, 

Total Asset,-, 



Dimana : Y = Market Value of Equity (MVE) ; XI = Financing ; X2 = Dividend Payout Ratio 
(DPR) ; dan X3 = Investasi. 

N. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Analisis Deskriptif 
Table 2 menunjukkan gambaran dari variabel pada tingkatan kepemilikan dominant ( 

2 25% ) dan moderat (5%-25%). Data dalam dua tingkatan jelas berbeda. Hal ini 
menunjukan bahwa pada tingkat kepernilikan yang berbeda, maka keputusan keuangan 
pemsahaan akan berbeda. 

Table 2 

mgan : Y = Mmker Value of Equity (MVE) ; XI = Financing ; Xz = Dividend 
Ratio (DPR) ; dan X3 = Investasi 

Mean M E  perusahaan-perusahaan pada tingkatan kepemilikan dominan mencapai 
1.8 1. Namun pada perusahaan-perusahaan yang berada pada tingkatan kepemilikan moderat 
sedikit lebih kecil yaitu sebesar 1.64. Ini berarti nilai perusahaan pada tingkatan.kepemilikan 
dominan lebih baik daripada nilai perusahaan pada tingkatan kepemilikan moderat. 

Mean fznancing perusahaan-perusashaan pada tingkatan kepemilikan dominan 
mencapai 1 1.28. Namun pada perusahaan-perusahaan yang berada pada tingkatan 
kepemilikan moderat jauh lebih kecil yaitu sebesar 3.10. Hal ini berarti pemsahaan- 
pemsahaan yang menyebar sahamnya ke publik dalam jumlah yang besar cendemng lebih 
banyak menggunakan pembiayaan dari hutang untuk memberikan pendapatan berupa dividen 
kepada para pemilik saham tersebut. 

Mean dividen perusahaan-perusashaan pada tingkatan kepemilikan dorninan 
mencapai 21.04. Berbeda dengan dua variabel sebelumnya, mean dividen pemsahaan- 
perusahaan pada tingkatan kepemilikan moderat justru menunjukan nilai yang lebih besar 
yaitu sebesar 24.92. Hal ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan-perusahaan pada 
tingkatan kepemilikan dominan, manajemen cenderung membagikan divider. dalam jumlah 
yang kecil dikarenakan manajemen lebih mernprioritaskan penggunaan laba perusahaan 
untuk pertbmbuhan perusahaan diantaranya dengan melakukan investasi. 

Dan mean investasi perusahaan-perusashaan pada tingkatan kepemilikan dominan 
mencapai 0.30. Namun pada perusahaan-perusahaan yang berada pada tingkatan kepemilikan 
moderat sedikit lebih kecil yaitu sebesar 0.20. Hal ini mengindikasikan pada p e ~ ~ & a a n -  
perusahaan pada tingkatan kepemilikan dominan lebih banyak menggunakan laba perusahaan 
untuk investasi untuk pertumbuhan di masa yang akan datang dan keuntungan dari kegiatan 
investasi ini dapat digunakan untuk pembayaran dividen para pemilik saham. 

Korelasi atau Hubungan Diantara Keputusan Keuangan 
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Pada tabel 3 ditunjukan hubungan antar variabel independen atau korelasi- antar 
keputusan keuangan, baik pada tingkatan struktur kepemilikan dominan maupun pada 
tingkatan struktur kepemilikan moderat. 

Tabel 3 

Tabel 3 menunjukan besarnya korelasi diantara variabel independen atau keputusan 
keuangan. Pada tingkatan kepemilikan dominan maupun moderat, financing mempunyai 
korelasi negatif dengan Dividen. Namun besarnya korelasi diantara kedua variabel berbeda. 
Pada tingkatan kepemilikan dominan, korelasi antara financing dan dividen sebesar 9.7%. 
Sedangkan pada tingkatan kepemilikan moderat, korelasi sebesar 12,6%. Pada tingkatan 
kepemilikan dominan,.financing mempunyai korelasi negatif dengan Investasi sebesar 6.9%. 
Berbeda pada tingkatan kepemilikan dominan, financing mempunyai korelasi positif dengan 
investasi sebesar 20.5%. Pada tingkatan kepemilikan dominan maupun moderat, dividen 
mempunyai korelasi negatif dengan Investasi. Narnun besarnya korelasi diantara kedua 
variabel berbeda. Pada tingkatan kepemilikan dominan, korelasi antara dividen dan investasi 
sebesar 7.5%. Sedangkan pada tingkatan kepemilikan moderat, korelasi sebesar 0.7%. 

Persamaan Regresi 
Tabel 4 menunjukkan hasil ringkas persamaan regresi bertahap berdasarkan pada 

metode ex post facto Sesuai dengan tujuan penelitian yaitu untuk mengetahui pengaruh 
keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan berdasarkan tingkatan struktur kepemilikan, 
maka keempat persamaan tersebut akan dibagi menjadi dua bagian, yaitu bagian pertama 
persamaan regresi pada tingkatan dominant ( 2 25% ) dan bagian kedua persamaan regresi 
pada tingkatan moderat (5%-25%). 
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Tabel 4 
Model Persamaan dari Keputusan Investasi, Pembiayaan, Dividen, dan Nilai 

Perusahaan menggunakan Regresi Berganda Pada Tingkatan kepemilikan dominant ( 
2 25% ) dan tingkatan kepemilikan moderat (5%-25%) 

Variabel 
Constant 
FINAN 

DPR 

INVEST , 

R = 0.985 ; Adj R = 0,968 

Tingkatan dominant (2 25% ) 

R =  0.139;Adj R=0.019; 

Coef. 
0.621 
0.072 

0.016 

0.144 , 

Tingkatan moderat (5%-25%) 
Coef. 

1.271 
2.189E- 

02 
-1.54E- 

02 
1.504 

Sig.t 
0.003 
0.000 

0.004 

0.702 

Sig.t 
0.050 
0.692 

0.982 

0.576 

t value 
3.146 

36.524 

3.058 

0.385 

VIF 
- 

1.019 

1.017 

1.010 

t value 
2.035 
0.400 

-0.023 

0.565 

VIF 
- 

1.055 

1.03 1 

0.60 



I Sig.F = 0.000; F value = 446.214 Sig.F = 0.893 ; F value = 0.204 1 
Tabel 4 menunjukkan hasil analisis dengan menggunakan multiple regression 

berdasarkan pada metode ex post facto. Peneliti juga melakukan analisis berdasarkan 
tingkatan struktur kepemilikan. Dan hasil diantara kedua tingkatan tersebut su~~gguh berbeda. 

Pada tingkatan kepemilikan dominant, variabel financing secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap MVE dengan koefisien sebesar 0.072 ha1 ini sesuai dengan 
penelitian Sri Hasnawati (2005) bahwa $nancing berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Modigliani Miller (1963), De Angelo&Masulis (1980), Masulis (1980), Bradley 
et a1 (1984), dan Park&Evan (1996) yang mengatakan bahwa keputusan pendanaan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini berhubungan dengan signding theory, peningkatan 
hutang dapat diartikan pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajibannya di masa yang akan dating atau risiko bisnis yang rendah (Brigham et a1 ; 1999), 
sehingga penambahan hutang telah memberikan sinyal positif. Selain itu, fakta yang terjadi di 
industri manufaktur selama periode penelitian, pendanaan perusahaan dengan menggunakan 
hutang semakin meningkat dari tahun ke tahun. Narnun pada tingkatan kepemilikan moderat, 
financing tidak berpengaruh secara signifikan terhadap MVE. 

Variabel DPR secara signifikan berpengaruh positif terhadap MVE pada tingkatan 
kepemilikan dominant dengan koefisien sebesar 0.016. Hal ini sesuai dengan penelitian Sri 
Hasnawati (2005). Hasil ini mendukung Bird in The Hand Theory yang menyatakan investor 
lebih menyukai dividen dibandingkan dengan capital gain karena memiliki kepastian yang 
tinggi, sehingga ha1 ini akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan 
pendapat Rozeff (1982) yang menyatakan bahwa pembayaran dividen berisi informasi atau 
isyarat tentang prospek perusashaan dimasa yang akan dating. Namun berbeda pada tingkatan 
kepemilikan moderat, DPR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap MVE. 

Berbeda dengan hasil kedua vaeiabel di atas, variabel investasi, baik pada tingkatan 
kepemilikan dominant dan tingkatan kepemilikan moderat tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap MVE. 

V. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut : 

Korelasi diantara ketiga keputusan keuangan pada tingkatan struktur kepemilikan 
dominan menunjukan bahwa financing, DPR dan investasi memiliki korelasi negatif satu 
dengan yang lainnya. Pada tingkatan kepemilikan moderat, financing berkorelasi negatif 
dengan dividen, dan financing berkorelasi positif dengan investasi. Selanjutnya, dividen 
memiliki korelasi negatif dengan investasi. Paradigma hubungan diantara ketiga keputusan 
keuangan tersebut dapat digambarkan sebagai berikut : 

Garnbar 1 
Korelasi Diantara Keputusan Keuangan 
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- Tingkatan Dominan 
+ - - - - - - - + Tingkatan Moderat 

Hasil secara simultan menunjukan bahwa pada struktur kepemilikan dominan, 
keputusan keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai R sebesar 
0.985 dan nilai adjusted R square sebesar 0.969. Hal ini dapat diartikan bahwa nilai 
perusahaan secara bersama-sama di pengaruhi oleh keputusan pendanaan, kebijakan dividen 
dan keputusan investasi sebesar 96,9%. Sedangkan sisanya dipengaryhi oleh faktorzf&,or 
lain. Sedangkan pada struktur kepemilikan rnoderat, keputusan keuangan secara bkrsama 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil secara parsial, keputusan keuangan yang berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan hanya variabel keputusan pendanaan Pnancing) dan kebijakan 
dividen. Financing merniliki koefisien positif, artinya semakin banyak perusahaan 
menggunakan pendanaan, maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan. Sama halnya 
dengan$nancing, DPR memiliki koefisien positif, artinya semakin proporsi DPR, maka akan 
semakin meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan pada struktur kepemilikan moderat, 
secara parsila tidak ada satupun variabel yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil diatas menunjukkan bahwa keputusan keuangan perusahaan berpengaruh 
secara gignifikan terhadap nilai perusahaan hanya pada tingkatan kepemilikan dominant. 
Sedangkan pada tingkatan kepernilikan moderat, keputusan keuangan secara signifikan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 
sebaiknya melepaskan sahamnya ke publik sehingga kepernilikan perusahaan. banyak 
dipegang oleh publik. Kepemilikan saham oleh publik ini dapat meningkatkan kinerja 
manajemen perusahaan karena investor sebagai pemilik perusahaan akan banyak mengontrol 
kinerja manajemen dan rneminimalisasi bahkan menghilangkan tindakan oportunistik 
manajer di dalam perusahaan. Selain tu, apabila dihubungkan dengan tujuan perusahaan, 
maka rnanajer akan lebih memaksimalkan tugasnya di dalam rneningkatkan nilai perusahaan 
melalui kesejahteraan para pemegang saham. 

Penelitian ini mempunyai beberapa kelemahan yang dapat dijadikan gambaran untuk 
penelitian berikutnya, yaitu : (1) Periode penelitian hanya dilakukan sampai tahun 2003, 
selanjutnya dapat diteliti pada tahun-tahun terbaru seperti tahun 2004-2006; (2) Variabel nilai 
perusahaan yang digunakan adalah Market Value of Equity W E ) ,  perlu dilakukan 
penelitian menggunakan variable nilai perusahaan yang lain, seperti MBR, closing price, dan 
sebagainya ; (3) Penelitian mengenai nilai perusahaan hendaknya tidak hanya dilakukan 
rnenggunkan analisis fundamentalnya saja, ada baiknya mernasukan variabel rnakro atau 
moneter karena faktor-faktor ini pengaruhnya sangat besar terhadap operasi perusahaan. 
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1 Semen Cibinong Tbk 27 PT Eratex Djaja Tbk 

2 Semen GresikTbk 28 PT. Indorama Syntetics Tbk 

3 C h  Tubindo Tbk PT Karwell Indonesia 
-. -- - - - - - 

1 4 1 Indal Alumioiudustq Tbk I 30 I PT Pan Brothers Tex Tbk 

5 Lion Metal Works-Tbk 3 1 PT Panasia Indosyntec Tbk 

6 Budi Acid Jaya Tbk 32 PT Roda Vivatex Tbk 

7 Ekadharma Tape Ind Tbk 33 PT Sarasa Nugraha Tbk 

1 8 / Sorini Corporation Tbk 1 34 1 PT GT Kabel Indonesia Tbk 

Unggd Indah Cahaya Tbk 

11 Dynapiast Tbk 37 

12 Kageo Igar Jaya Tbk 38 

1 13 / Siwani Makmur Tbk. 1 39 

1 14 1 Trias sentosa T ~ C  110 

PT Voksel Electric Tbk 
- 

Ades Alfindo PutraSetia 

I n d o f d  Sukses Makmur 

Mayora Indah 

15 JAPFA Tbk. 41 SekarLaut 

16 Daya Sakti Unggul Corporation Tbk 42 SMART 
I I I 

17 Surya Dumai Industri Tbk. 43 SubaIndah 

18 Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 44 Ultra Jaya Milk 
I I I 

19 Surabaya Agung Industry Pulp, Tbk 45 H.M. Sampoema 
I 

20 SuparmaTbk 46 Darya Varia Laboratories 

21 Pabrik Kertas ljiwi Kirnia Tbk 47 KalbeFanna 

22 PT Astra International Tbk 48 Mandom Indonesia 
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