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ABSTRAKSI

Nilai perusahaan dapat tercermin melalui harga saham. Semakin tinggi harga saham
menunjukkan kemakmuran pemegang saham akan meningkat. Naik turunnya nilai
perusahaan dapat dipengaruhi oleh banyak faktor. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen,
kepemilikan saham, dan /leverage terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam
penelitian ini adalah 156 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan sejumlah 36 perusahaan manufaktur, yang
diseleksi dengan metode purposive sampling selama tahun 2006-2009. Teknik
analisis data menggunakan Analisis Regresi Linear Berganda. Dari hasil pengujian
statistik menunjukkan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan
dividen, dan struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,-sedangkan
leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Nilai ddjusted R*adalah
sebesar 34,3%.

Kata kunci : keputusan investasi, keputusan pendanaany kebijakan dividen, struktur
modal, /everage, dan nilai perusahaan.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu tujuan suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan kesejahteraan atau
memaksimalkan kekayaan pemegang saham melalui peningkatkan nilai perusahaan.
Peningkatan nilai perusahaan tersebut dapat dicapai jika perusahaan mampu
beroperasi dengan mencapai keuntungan yang ditargetkan. Melalui keuntungan yang
diperoleh tersebut perusahaan akan mampu memberikan dividen‘kepada pemegang
saham, meningkatkan pertumbuhan perusahaan dan mempertahankan kelangsungan
hidupnya (Sulistiyowati, Anggraini dan Utaminingtyas, 2010),

Nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai aset yang dimiliki perusahaan seperti
surat-surat berharga. Saham merupakancsalah satu surat-berharga yang dikeluarkan
oleh perusahaan, tinggi rendahnya harga\saham/ banyak dipengaruhi oleh kondisi

emiten ( Matono dan Agus Harjite,2005:3 dalam Susanti, 2010).

Optimalisasi nilai ‘\perusahaan> dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
manajemen_Keuangan, ‘dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi-keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan
(Fama dan French, 1998). Menurut Hasnawati (2005), manajemen keuangan
menyangkut penyelesaian atas keputusan penting yang diambil perusahaan, antara
lain Keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Suatu
kombinasi yang optimal atas ketiganya akan memaksimumkan nilai perusahaan yang

selanjutnya akan meningkatkan kemakmuran kekayaan pemegang saham.

Pengumuman dividen sering kali dianggap memiliki kandungan informasi apabila
pasar bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi positif
sering terjadi apabila informasi dalam pengumuman dividen tersebut menimbulkan

respon pasar atas harapan tingkat keuntungan yang lebih besar dimasa mendatang.



Sebaliknya, akan menimbulkan reaksi negatif apabila informasi dalam pengumuman
dividen tersebut mengundang pesimisme atas prospek pengembangan perusahaan
dimasa mendatang karena pihak manajer dianggap tidak mampu mengelola earnings

bagi kepentingan jangka panjang pemegang saham.

Para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan dengan
mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen maupun capital gain, sedangkan
perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahanka

kelangsungan hidupnya sekaligus memberikan kesejahteraan kepada para pemega

arae@ ng
S2 -, sisi

ang lebih tinggi

sahamnya, sehingga kebijakan dividen penting untuk memenuhi

saham terhadap dividen dengan tidak menghambat pertumb

lain. Dividen yang diterima pada saat ini akan mempuny

daripada capital gain yang akan diterima di masa ya datang, sehingga

investor yang tidak bersedia berspekula kan_lebi nyukai dividen daripada

capital gain (Prihantoro, 2003).

ada pertumbuhan laba yang dihasilkan oleh perusahaan,
sehingga ‘nilai“perusahaan di mata investor semakin tinggi. Dengan kebijakan
erluasan pasar, pembelian asset dll, diharapkan dapat memaksimalkan laba
erusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana untuk kebijakan tersebut biasanya
perusahaan mendasarkan pada urutan dari laba yang ditahan, kemudian hutang, dan
yang terakhir adalah emisi saham baru. Jika dalam pembiayaan jangka panjang laba
tahan yang dimiliki oleh perusahaan tidak mencukupi, maka perusahaan akan
mengambil kebijakan hutang atau emisi saham baru. Dengan nilai perusahaan yang
tinggi dimata investor dan kreditur dapat mempermudah perusahaan dalam

memperoleh hutang ataupun investor baru dalam mendanai kebijakan jangka panjang,



sehingga tujuan jangka panjang akan tercapai dan diikuti dengan nilai perusahaan

yang tinggi pula.

Investasi modal merupakan salah satu aspek utama dalam keputusan investasi
selain penentuan komposisi aktiva. Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan
investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan risiko dan hasil yang diharapkan
(Hasnawati, 2005a). Menurut signaling theory, pengeluaran investasi memberikan
sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingg
dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai pe

(Wahyudi dan Pawestri, 2006).

Keputusan yang menyangkut investasi akan menentukan erdanbentuk dana
untuk pembiayaannya. Masalah yang harus dijawab dalamk pendanaan yang
dihubungkan dengan sumber dana adalah-apakah sumber) internal atau eksternal,

tang dan modal yang akan

besarnya hutang dan modal sendiri, dan bagaimana tipe

digunakan, mengingat struk

akan menjadi dasar pen

invesatasi engaruh terhadap nilai perusahaan dengan arah hubungan positif.

Setiap perusahaan menginginkan adanya kelangsungan operasinya dan
ertumbuhan di masa yang akan datang. Salah satu keputusan penting yang harus
dilakukan manajer (keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi
perusahaan adalah keputusan pendanaan dan struktur modal. Struktur modal
perusahaan merupakan komposisi pendanaan yang diambil perusahaan yang
menunjukkan komposisi modal internal dan eksternal. Pendanaan yang diambil
perusahaan ini dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Modligani dan Miller ;1963,

De Angelo dan Masulis ;1980, Bradley et al ; 1984 dan Park dan Evan 1996 dalam



Tendi Hanuman, 2008). Apabila sumber pendanaan internal tidak mencukupi, maka
perusahaan akan mengambil sumber pendanaan dari luar, salah satunya dari hutang.
Apabila pendanaan didanai melalui hutang, maka akan terjadi efek fax deductible.
Artinya, perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang
dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang dapat memberi manfaat bagi
pemegang saham. Pengurangan pajak ini akan menambah laba perusahaan dan dana
tersebut dapat dipakai untuk investasi perusahaan di masa yang akan datang ataupun
untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham. Apabila hal tersebut
dilakukan oleh perusahaan, maka penilaian investor terhadap perusahaan. akan
meningkat (Tendi Hanuman, 2008).

Nilai pasar perusahaan merupakan nilai pasar dari stuatw,ckuitas> perusahaan
ditambah nilai pasar hutang (Helfert, 1997: 335). Dengan demikiafy, penambahan dari
jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang-perusahaan dapat mencerminkan nilai
perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Nilai perusahaan ‘dapat’ diartikan-sebagai ekspektasi nilai pemegang
saham (harga pasar ekuitas) dan\atau ekspektasi nilai total perusahaan (harga pasar
ekuitas ditambah dengannilai)pasar hutang atau ekspetasi harga pasar aktiva.
(sugihen,2000: 38)).

Penelitianctentang struktur modal yang mempengaruhi nilai perusahaan telah
banyak dilakukan di Indonesia. Beberapa peneliti tersebut adalah sugihen (2003)
menemukan bukti bahwa struktur modal tidak langsung berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan pada fakta empiris dalam penelitiannya menjelaskan
bahwa pada masa krisis, para pelaku pasar memahami bahwa peningkatan hutang
disebabkan olah faktor eksternal (kurs valuta asing dan suku bunga) yang tidak dapat
dikontrol oleh perusahaan. Para pelaku pasar yakin bahwa apabila pengaruh eksternal
ini kembali normal, maka perusahaan akan kembali membaik, dan nilai pasar ekuitas
ditentukan oleh permintaan dan penawaran.

Kebijakan mengenai stuktur modal melibatkan trade off antara resiko dan

pengembalian. Penambahan hutang memperbesar resiko perusahaan tetapi sekaligus



juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. (Bringham & Houston,
2001). Resiko yang makin tinggi akibat meningkatnya hutang cenderung menurunkan
harga saham, tetapi meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan akan
menaikan harga saham tersebut. Struktur Modal yang mengoptimalkan keseimbangan
antara resiko dan pengembalian, sehingga memaksimalkan harga saham yang disebut
dengan struktur modal optimal (Bringham & Houston, 2001).

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi keputusan sehubungan dengan struktur
modal, yang pertama adalah resiko bisnis perusahaan apabila menggunakan hutang.
Tingkat hutang yang relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa \beban
bunga, sehingga akan meningkatkan resiko bisnis perusahaan, Kedua,) pajak
perusahaan dimana alasan utama untuk menggunakan‘\hutang ;adalah-karena biaya
bunga dapat mengurangi perhitungan pajak (deductible) sehingga menurunkan biaya
pajak yang sesungguhnya. Ketiga, fleksibilitas keuangan /atau kemampuan untuk
menambah modal. Modal yang mantap\diperlukan untuk kestabilan kegiatan operasi
perusahaan.

Leverage adalah penggunaanaset dan sumber dana oleh perusahaan dengan biaya
tetap yang digunakan untuk meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham
(Sartono 1998 dalam Erwin-Kusuma, 2009). Menurut Sundjaja dan Barlian (2001)
dalam Exrwin Kusuma,(2009) leverage merupakan hasil dari penggunaan dana dengan
biaya tetap untuk saham.

Hutang adalah instrument yang sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan.
Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham. Penggunaan
hutang diharapkan mampu menambah tingkat pengembalian perusahaan sehingga
pada akhirnya mampu meningkatkan harga perusahaan tersebut. Pada titik tertentu
peningkatan hutang akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang
diperoleh dari penggunaan hutang lebih kecil dari pada biaya yang ditimbulkannya.
Para pemilik perusahaan biasanya perusahaan menciptakan hutang pada tingkat

tertentu untuk menaikan nilai perusahaan (Erwin Kusuma, 2009).



Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007)
mengenai pengaruh struktur kepemilikan saham, leverage, faktor intern dan faktor
ekstern terhadap nilai perusahaan memperoleh hasil bahwa pembayaran deviden
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin
meningkatnya jumlah hutang maka akan menurunkan nilai perusahaan.

Menurut Andri dan Hanung (2007) mengenai analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi kualitas laba dan nilai perusahaan. Hasil dari penelitian inj

menyatakan bahwa investment opportunity set berpengaruh positif dan signifi

terhadap nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sujoko dan i2 07)
mengenai pengaruh struktur kepemilikan saham, /ev e,(faktor\i , dan faktor
ekstern terhadap nilai perusahaan memperoleh hasil ayaran deviden

terhad 1 perusahaan. Semakin

kan nilai perusahaan.

ngan,\dan nilai perusahaan. Hasil dengan uji F menyatakan bahwa keputusan
en an mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi
erpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan arah hubungan yang positif, dan
keputusan pendanaan mempunyai pengaruh signifikan dengan arah yang negatif.
Hasil dengan uji t menyatakan bahwa keputusan pendanaan tidak mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Menurut Lihan dan Bandi (2010) yang menguji tentang pengaruh keputusan

investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan manufaktur. Hasil dari uji t menyatakan bahwa keputusan investasi,



keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara uji F
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Berawal dari uraian tersebut, maka peneliti meneliti ulang penelitian yang
dilakukan oleh Lihan (2010) dikarenakan penelitian tersebut masih memiliki
kekurangan, yakni dilihat dari hasil koefisien determinasi R square yang hanya
menunjukan nilai sebesar 17,8%. Hal itu menunjukan bahwa variabel terikat sebesar
82,2% masih dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar penelitian tersebut) Oleh
karena itu, peneliti akan menambahkan variabel struktur modal dan./everage. Struktur
Modal adalah perimbangan atau perbandingan antara medal asing ‘dan modal sendiri.
Modal asing diartikan dalam hal ini adalah hutang baik jangka panjang maupun
dalam jangka pendek. Sedangkan modal séndiri-bisa terbagi atas laba ditahan dan bisa
juga dengan penyertaan kepemilikan-perusahaan) Menurut Indahwati (2004); Sugihen
(2003); Sudarma (2004) membuktikan/hanya perusahaan papan atas saja yang secara
meyakinkan menemukan adanya\pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Struktur modal, mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya
berpengaruh” pada kinerja _perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu
memaksimalkan nilat.perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Hal ini disebabkan
oleh karena adanya kontrol yang mereka miliki.

Sedangkan Leverage dapat diartikan sebagai penggunaan aktiva atau dana dimana
untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau beban tetap.
Menurut Sudarma (2003) dan Ratnawati (2001) menunjukan bahwa dalam melakukan
pembelian saham banyak investor yang mempertimbangkan pangsa pasar relatif.
Leverage mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Leverage yang relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa beban bunga,
sehingga akan meningkatkan resiko bisnis perusahaan dan berdampak pada

penurunan nilai perusahaan dimata investor.



Berdasarkan uraian di atas maka peneliti melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Deviden,

Struktur Modal, dan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan”.



1.2 Perumusan Masalah
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Lihan (2010) masih menunjukan bahwa
pengaruh variable independen terhadap variable dependen belum kuat, yang
ditunjukan dengan uji kebaikan model yang hasilnya kecil. Hal ini mengindikasikan
bahwa kemampuan variable independen dalam menjelaskan vaiable dependen masih
kurang. Berangkat dari uraian tersebut maka penelitian-penelitian terdahulu tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan perlu untuk di kaji ulang. Oleh
karena itu pada penelitian kali ini faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan/ untuk
mengevaluasi nilai perusahaan adalah pengaruh keputusan investasi,—Keputusan
pendanaan, kebijakan deviden, struktur modal dan leverage.
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah\dikemukakan ‘di atas, maka
permasalahan dalam penelitian ini adalah :

a) Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap-nilai perusahaan?

b) Apakah keputusan pendanaan-berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

c¢) Apakah kebijakan dividen berpengaruh-terhadap nilai perusahaan?

d) Apakah strukturmodal berpéngaruh terhadap nilai perusahaan?

e) Apakah Jeverage berpengarulyterhadap nilai perusahaan?

1.37> TujuancPenelitian
Penelitian ini bertujuan untuk :

Mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.

o

Mengetahui pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.

e

Mengetahui pengaruh kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan.

o

Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

e. Mengetahui pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan.
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1.4 Kegunaan Penelitian
1.4.1 Kegunaan Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan yang berarti
dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya pada bidang ilmu akuntansi. Hasil

penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan perbandingan untuk

penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan nilai perusahaan.
1.4.2 Kegunaan Praktis
A. Bagi Peneliti
Memberikan bukti secara empiris mengenai pengaruh keputu '@
keputusan pendanaan, kebijakan deviden, struktur modal da@hadap
nilai perusahaan. @

B. Bagi Pihak Investor

Penelitian ini diharapkan dapat
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Dari gambar kerangka penelitian diatas dapat di uraikan sebagai berikut :

Dari penelitian yang dilakukan Lihan dan Anas (2010), yang didukung dengan
penelitian terdahulu Margaretha dan Sari (2005); Harjanti dan Tandelilin (2007);
Kartini dan Tulus Arianto (2008) yang didapat R square sebesar 17,8% yang berarti
bahwa variable X (keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden)
dalam menjelaskan variable Y (nilai perusahaan) masih belum kuat. Hal ini
mengidentifikasikan bahwa masih ada variable-variable lain yang bis

dipertimbangkan. Untuk itu saya menambahkan variable X yaitu struktur moda

leverage.

Setelah adanya penambahan variable tersebut maka dapat sun< perymusan
masalah. Perumusan masalah tersebut nantinya digunak a pembuatan
hipotesis. Dimana hipotesis tersebut berisi dugaan-dugaa garuh variable X

terhadap variable Y, apakah berpengaruh-pesitifatau n

pembahasan

ditarik k




1.5 Kerangka Penelitian

Gambar 1.1

Kerangka Penelitian
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BABII

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Pustaka
2.1.1 Pengertian Informasi Laporan Keuangan

Informasi laporan keuangan merupakan bagian yang terpenting dari sejumlah
informasi yang diperlukan oleh manajemen. Informasi laporan keuangan terutama
berhubungan dengan data keuangan dari suatu perusahaan, agar data keuangan yang
dapat dimanfaatkan baik oleh pihak manajemen maupun pihak/diludr perusahaan,
maka data tersebut perlu disesuaikan dalam bentuk-bentuk. yang ‘sesuai (Zaki
Baridwan, 1996:14).

Laporan keuangan merupakan hasil dari proses akuntansi-yang disusun untuk
menyediakan informasi keuangan_perusahaan ‘kepdda pihak-pihak yang
berkepentingan, sebagai bahan pertimbangan dan pengambilan keputusan-keputusan
ekonomi (Zaki Baridwan, 1996:14).

Laporan keuangan memberikan informasi penting mengenai perusahaan yang
dapat dinyatakan secara‘kualitatif dalam satuan mata uang. Laporan keuangan sebagai
hasil akhir dari- penyelenggaraan akuntansi dalam perusahaan hanya mampu
menghasilkan\informasi sesuai dengan kemampuan akuntansi yaitu (Zaki Baridwan,
1996:16) :

1. Untuk mengukur sumber-sumber ekonomi yang dimiliki oleh perusahaan
seperti kas, persediaan, mesin, dan alat pabrik.

2. Untuk menentukan dan menggambarkan kewajiban-kewajiban modal / hak-
haknya para pemilik dalam perusahaan seperti hutang dagang dan saham
beredar.

3. Untuk mengukur perubahan dalam sumber-sumber kewajiban dan modal

seperti berkurangnya kas untuk pembayaran hutang dagang, gaji dan upah.

13
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Pihak-pihak pengguna laporan keuangan sangat beragam dan memanfaatkan
informasi laporan keuangan sesuai dengan kepentingan masing-masing kelompok.
Kelompok pengguna dan pemanfaat laporan keuangan tersebut adalah (Zaki
Baridwan, 1996:16) :

1. Investor/pemegang saham
Para penanam modal dan analis keuangannya berkepentingan untuk mengetahui
tingkat kembalian (rate of return) atas investasi mereka. Oleh sebab itu investo

membutuhkan informasi untuk membantu mereka untuk memutuskan ti
investor, apakah untuk membeli, menahan atau menjual saha
perseroan. Disamping itu para pemegang saham juga ingin K ui

kemampuan perseroan untuk membayar dividen.
2. Karyawan

Para karyawan perlu tertarik akan-i nasi m ai stabilitas keuntungan

perusahaan, sehingga den tersebut mereka dapat menilai

kemampuan perusahaan

n dapat dibayar pada waktu jatuh tempo.

4.\Pemasok dan Kreditur
Para pemasok dan kreditur membutuhkan informasi yang dapat mereka gunakan
untuk menentukan apakah jumlah piutang mereka akan dapat dibayar pada waktu
jatuh tempo.

5. Pelanggan
Pelanggan mempunyai kepentingan dengan informasi, mengenai kelangsungan
hidup perusahaan, terutama kalau para pelanggan terlibat dalam perjanjian

jangka panjang dengan perusahaan atau tergantung pada perusahaan.
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6. Pemerintah
Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada di bawah kekuasaannya
berkepentingan untuk melakukan alokasi sumber daya manusia, dan juga untuk
melaksanakan regulasi kegiatan/perusahaan, menentukan kebijaksanaan
perpajakan dan sebagai dasar untuk statistik pendapatan nasional maupun
statistik lainnya.

7. Masyarakat/ publik
Perusahaan memberikan pengaruh kepada anggota masyarakat dalam
cara, antara lain perusahaan dapat memberikan kontribusi, yan ada
perekonomian nasional, termasuk jumlah orang yang ekerja dan
perlindungan kepada penanam modal domes lapo gan dapat
memberikan informasi kepada masyarakat te énderungan dan

perkembangan terakhir kemakmura aan b rangkaian aktivitasnya.

2.1.2 Nilai Perusahaan

Nilai perusah iindikasikan atau tersirat dari sejumlah variabel atau

sinyal yang r iclekat pad aan tersebut. Jika pemilik tidak mampu menyiratkan

nilai peru o a, maka mereka hanya akan menerima kompensasi sebesar nilai

-rat ahaannya. Akibatnya, bagi perusahaan yang berkualitas baik, nilai yang

akan diterima akan dibawah nilai sebenarnya, sedangkan perusahaan yang berkualitas
uruk. akan menerima di atas nilai sebenarnya (Gumantri, 1998 dalam Rahmadhani
an Animah, 2008).

Manajer membuat keputusan investasi yang berkaitan dengan jenis produk
dan jasa yang diproduksi, di samping cara-cara barang dan jasa tersebut diproduksi
serta didistribusikan. Manajer juga harus memutuskan bagaimana membiayai
perusahaan — bauran utang dan ekuitas apa yang harus digunakan, dan jenis sekuritas

utang serta ekuitas khusus apa yang harus diterbitkan, selain itu manajer keuangan

harus memutuskan berapa persentase laba saat ini untuk membayar dividen daripada
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yang ditahan dan diinvestasikan kembali, hal ini disebut keputusan kebijakan dividen
(dividend policy decision). Setiap keputusan investasi dan pembiayaan tersebut akan
mempengaruhi tingkat, penetapan waktu, dan risiko arus kas perusahaan, dan
akhirnya harga saham perusahaan, sehingga manajer harus membuat keputusan
investasi dan pembiayaan yang dirancang untuk memaksimalkan harga saham
perusahaan (Brigham dan Houston, 2001).

Maksimisasi nilai perusahaan dapat dicapai bila perusahaan memperhatikan
stakeholder. Keseimbangan pencapaian tujuan stakeholder perusahaan,/ dapat
menjadikan perusahaan berpeluang mendapatkan keuntungan, optimal- sehingga
kinerja perusahaan akan dinilai baik oleh investor. Kinerja perusahaan yang baik akan
direspon positif oleh investor. Respon positif ini\ akan ditunjukkan dengan
meningkatnya permintaan saham perusahaan. Apabila permintaan/saham meningkat,
sedangkan yang sudah memiliki saham terse¢but enggan’ menjual (karena kinerja
perusahaan bagus) maka harga saham ‘akan meningkat. Meningkatnya harga saham
akan meningkatkan nilai perusahaan (Murtini, 2008).

Nilai perusahaan-diukur dengan Price Book Value (PBV). Rasio ini mengukur
nilai yang diberikan pasar ’keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan
sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh (Brigham, 1999: 92).

Dari, beberapa penelitian Nilai perusahaan dapat di formulasikan sebagai
berikut :

Harga Pasar per Lembar Saham

PBV =

Harga Buku per Lembar Saham
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2.1.3 Keputusan Investasi

Kebijakan investasi menyangkut tentang keputusan alokasi dana yang berasal
dari luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Manajemen keuangan
memutuskan penggunaan dana yang diperoleh perusahaan baik dari bank maupun
dari pasar modal atau pihak lain untuk ditanamkan pada aktiva tetap maupun aktiva
lancer (Murtini, 2008). Investasi merupakan suatu tindakan mengeluarkan dana saat
sekarang yang diharapkan untuk memperoleh arus kas masuk pada waktu-waktu yang
akan datang, selama umur proyek itu (Awat dan Mulyadi, 1989 dalam Murtin
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber, ya
dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejuml %@ dimasa
yang akan datang (Tandelilin, 2001 dalam Murtini, 20 andelilin (2001)
dalam Murtini (2008) ada beberapa alasan mengapa in elakukan investasi,

antara lain adalah untuk mendapatkan kehidupa ak di masa mendatang,

Fama (1978) da [ nengatakan bahwa nilai suatu perusahaan

semata-mata ditentuk (usan investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan

erbagai pendapat atau teori yang melatarbelakangi adanya

keputusan investasi antara lain (1) Signalling theory dan (2) Fisherian’s theory
1. Signalling Theory

Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (1999;36) dalam Sarpi
(2009) adalah suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek
perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (1999;36) dalam Sarpi (2009) perusahaan
dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham

dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain,
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termasuk penggunaan hutang yang melebihi target struktur modal yang normal.
Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk
menjual sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya
merupakan suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan
tersebut suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru lebih

sering dari biasanya, maka harga sahamnya akan menurun, karena menerbitkan

saham baru berarti memberikan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harg
saham sekalipun prospek perusahaan baik. @

2. Fisherian’s Theory

Teori ini pertama kali dikemukakan oleh pe and

yaitu Irving Fisher, yang merupakan ekonom neoklasik be angsaan Amerika.

dengan manajemen maka investor seba 1ak luar tidak dapat melihat prilaku

manajemen dalam membuat ke inve chingga akan melakukan investigasi

dapat menunjukkan pembuatan } usan investasi adalah melalui kebijakan struktur
modal.
a erapa penelitian Keputusan Investasi dapat di formulasikan sebagai
ikut :
Harga Saham
PER =
EPS

PER (Price Earning Ratio), EPS (Earning Per Share) adalah menunjukkan laba yang
dihasilkan oleh perusahaan dan dibagi dari jumlah lembar saham yang dikeluarkan

oleh perusahaan.
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2.1.4 Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan merupakan kebijakan tentang keputusan pembelanjaan
atau pembiayan investasi. Keputusan pendanaan ini mencakup cara bagaimana
mendanai kegiatan perusahaan agar optimal, cara memperoleh dana untuk investasi
yang efisien dan cara mengkomposisikan sumber dana yang harus dipertahankan

(Murtini, 2008).

Ada beberapa sumber dana yang dapat digunakan oleh manajemen keuangan.
Untuk mendanai kebutuhan jangka pendek, maka manajemen keuangan ‘dapat
menggunakan sumber dana dari perbankan, sedang kebutuhan ‘dana|dalam-jangka
panjang dan jumlah dana yang besar dapat diperoleh dari pasar modal:--Kebutuhan
dana dalam jumlah besar akan sulit dipenuhi dari pihak ‘bank, kalaupun bias biasanya
harus dalam bentuk konsorsium. Oleh karena itu, pemenuhan kebutuhan dana dalam
jumlah besar lebih mudah dipenuhi <dari pasar modal, karena dipasar modal

investornya (sumber dana) banyak; bahkan tidak/terbatas (Murtini, 2008).

Pemenuhan kebutuhan dama dapat berasal dari sumber intern dan extern
perusahaan. Sumber dana-infern berasal dari keuntungan yang tidak dibagi atau
keuntungan yang ditahan'dalam perusahaan (retained earning). Sumber dana extern,
yaitu sumber dana berasal dari tambahan penyertaan modal dari pemilik atau emisi
saham baru, penjualan obligasi dan kredit dari bank, dikenal juga dengan sebutan
pembelanjaan ekstern atau pendanaan ekstern (external financing) (Riyanto, 1995
dalam Murtini, 2008).

Menurut Riyanto (1995) dalam Murtini (2008) Pembiayaan dalam suatu

perusahaan dibedakan menurut jenis modalnya dibagi menjadi dua yaitu:

a. Modal Asing/Utang

Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya

bekerja sementar di dalam perusahaan, dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal
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tersebut merupakan utang, yang pada saatnya harus dibayar kembali. Utang dapat
dibedakan menjadi tiga golongan: Utang jangka pendek (short term debt), yaitu utang
yang jangka waktunya kurang dari satu tahun, misalnya rekening koran, kredit dari
penjual, kredit dari pembeli, dan kredit wesel. Utang jangka menengah (intermediate
term debt), yaitu utang yang jangka waktunya antara 1 sampai 10 tahun, misalnya
leasing. Dan utang jangka panjang, yaitu utang yang jangka waktunya lebih dari 10

tahun, misalnya obligasi, dan peminjaman hipotek.

b. Modal Sendiri

Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal ‘dari-pemilik
perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan untuk ‘waktu yang tidak terlalu
lama. Modal sendiri di dalam suatu perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas
(PT), terdiri dari saham. Adapun jenisnya saham meliputi saham biasa (common
stock), dan saham preferen (preferred stock) (Murtini, 2008).

Dalam keputusan ‘pendanaan, \Myers (1984) dalam Murtini (2008)
menyatakan bahwa dalam-Gsaha memenuhi kebutuhan dana perusahaan cenderung
berusaha untuk” mempergunakan internal financing terlebih dahulu, dan apabila
memerlukan _external financing, maka perusahaan akan mengeluarkan hutang
sebelum mempergunakan external financing.

Terdapat berbagai pendapat atau teori yang melatarbelakangi adanya
keputusan pendanaan antara lain (1) Pendekatan tradisional (2) Static trade off theory
(3) Pecking order theory

1. Pendekatan Tradisional

Menurut Husnan (1996) dalam Sarpi (2009), mereka yang menganut
pendekatan tradisional berpendapat bahwa dalam kondisi pasar modal yang sempurna
dan tidak ada pajak, nilai perusahaan atau biaya modal perusahaan bisa dirubah

dengan cara merubah struktur modalnya. Pendapat ini dominan sampai dengan tahun
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1950-an. Menurut Van Horn dan Wachowicz (1998) dalam Sarpi (2009), pendekatan
struktur modal menunjukkan bahwa biaya modal tergantung pada struktur modal

perusahaan dan terdapat struktur modal optimal.

Pendekatan ini mengasumsikan bahwa hingga /leverage tertentu, resiko
perusahaan tidak mengalami perubahan. Namun demikian setelah rasio /leverage

tertentu, biaya utang dan biaya modal sendiri meningkat (Sarpi, 2009).

Dengan demikian menurut pendekatan tradisional, terdapat struktur a
yang optimal untuk setiap perusahaan. Struktur modal yang optimal terjadi sa
nilai perusahaan maksimum atau struktur modal yang mengakibatka al

rata-rata tertimbang minimum (Sarpi, 2009).

2. Static Trade of Theory

Pertama kali dikemukakan oleh Vv 977) d arpi (2009), static trade

off theory didasarkan pada cos 1 ber ara biaya modal dan keuntungan

sebut\dapat diketahui bahwa kebijakan struktur modal

~ - an, yaitu satu sisi dapat memberikan keuntungan

dividen maka dividen tersebut tidak boleh dibebankan sebagai pengurang pajak.
isisi yang lain, perusahaan akan memiliki resiko kebangkrutan yang kewajiban

prioritasnya adalah melunasi utang-utangnya (Sarpi, 2009).

Menurut Sundjaya dan Barlian (2002) dalam Sarpi (2009), teori struktur
modal yang optimal didasarkan atas keseimbangan antara manfaat dan biaya dari
pembiayaan utang. Manfaat terbesar dari suatu pembiayaan dengan utang adalah
pengurangan pajak yang diperoleh dari pemerintah yang mengijinkan bahwa bunga

atas utang dapat dikurangi dalam menghitung pendapatan kena pajak. Sedangkan
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biaya dari utang dihasikan dari (1) peningkatan kemungkinan kebangkrutan yang
disebabkan oleh kewajiban utang yang tergantung pada tingkat resiko bisnis dan
resiko keuangan. (2) biaya agen dan pengendalian tindakan perusahaan. (3) biaya
yang berkaitan dengan manajer yang mempunyai informasi lebih banyak tentang

prospek perusahaan daripada investor.

3. Pecking Order Theory
Pada tahun 1984, Stewart C. Myers dalam Journal of Finance volu
dalam Sarpi (2009), dengan judul The Capital Structure Puzzle, menyatakan bah
nakan

ada semacam tata urutan (pecking order) bagi perusahaan d

modal. Teori ini dikenalkan pertama kali oleh Donaldson pada tahu angkan

penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers, am Husnan (1996)

dalam Sriwardany (2006) yang dikutip dalam

%

baru), hal itu disebabkan penggunaan laba yang

mengungkapkan sejumlah informasi perusahaan

menduduki urutan terakhir sebab penerbitan saham baru merupakan tanda atau sinyal
agi pemegang saham dan calon investor tentang kondisi perusahaan saat sekarang

dan prospek mendatang yang tidak baik (Sarpi, 2009).

Siaw (1999) dan Megginson (1997) dalam Sarpi (2009), menyatakan bahwa
penambahan utang berarti keterbatasan arus kas dan biaya-biaya beban keuangan juga
meningkat, dan manajer hanya akan menerbitkan utang baru yang lebih banyak bila
mereka yakin perusahaan kelak dapat memenuhi kewajibannya. Bagi pemegang

saham dan investor potensial menganggap bahwa penerbitan saham baru merupakan
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cara manajer untuk mengurangi kepemilikan atas perusahaan yang peruntungannya
jelek (bad fortune), sedangkan pembelian kembali saham yang beredar dianggap
sebagai cara manajer untuk menikmati kepemilikannya yang besar atas perusahaan

yang peruntungannya bagus (good fortune) (Sarpi, 2009).

Penambahan modal dengan kebijakan peningkatan utang maupun ekuitas
memiliki pandangan tersendiri oleh investor, sehingga cara yang paling murah

transaksinya adalah dengan menggunakan laba sendiri (Sarpi, 2009).

Dari beberapa penelitian Keputusan Pendanaan dapat di formulasikan sebagai

berikut :

Total Hutang
DER = —o

Total Ekuitas

2.1.5 Kebijakan Deviden

Kebijakan deviden ini‘merupakan corporate action yang penting yang harus
dilakukan ‘eleh-perusahaan. Kebijakan tersebut berupa penentuan berapa banyak
keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh
pemegang\ saham ini akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang
merupakan tujuan utama perusahaan. Semakin besar deviden yang dibagikan kepada
pemegang saham, maka perusahaan akan dianggap semakin baik. Perusahaan yang
memiliki kinerja yang baik dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap
perusahaan akan semakin baik pula, biasanya tercemin melalui peningkatan harga

saham perusahaan (Tendi Hanuman, 2008).

Dalam penentuan kebijakan deviden di suatu perusahaan kepada pemegang

saham ada beberapa pendapat atau teori yang melatarbelakangi adanya kebijakan
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tersebut antara lain (1) Teori deviden tidak relevan (2) Teori Bird in the hand (3)

Teori Preferensi pajak
1. Teori Deviden Tidak Relevan

Menurut Modigliani dan Miller (MM) nilai suatu perusahaan tidak
ditentukan oleh besar kecilnya DPR, tapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (

EBIT ) dan kelas risiko perusahaan. Jadi menurut MM, dividen adalah tidak relevan.
Pernyataan MM ini didasarkan pada beberapa asumsi penting yang “ lemah “

a) Pasar modal sempurna dimana semua investor adalah rasional. @
l_[ Od

b) Tida ada biaya emisi saham baru jika perusahaan menerbit

c) Tidak ada pajak. @
erubah.

d) Kebijakan investasi perusahaan tidak

pembayar ividen dinaikkan, karena para investor kurang yakin terhadap
enerimaan keuntungan modal (capital gain) yang akan dihasilkan dari laba yang

itahan dibandingkan seandainya mereka menerima dividen.
3. Teori Preferensi Pajak

Teori ini beranggapan bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen
yang rendah daripada yang tinggi. Hal ini disebabkan karena keuntungan modal dari
capital gain dikenakan tarif pajak lebih rendah dari pendapatan dividen. Untuk
investor yang memiliki mayoritas saham akan lebih suka jika perusahaan

menanamkan kembali laba ke dalam perusahaan. Pertumbuhan laba yang akan
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menaikkan harga saham akan menghasilkan capital gain yang pajaknya lebih rendah

dari pendapatan dividen.

Dari beberapa peneliti Kebijakan Deviden dapat di formulasikan sebagai

berikut :
DPS
DPR = —————---

EPS

Dividend per share (DPS) adalah jumlah dividenyang dibayarkan perusahaan
kepada investor di tiap lembar saham yang dimiliki\oleh/ihvestor. Earning per
share (EPS) adalah menunjukkan laba—-yang dihasilkan oleh perusahaan dan

dibagi dari jumlah lembar saham yang dikeluarkan oleh perusahaan.

2.1.6 Struktur Modal

Struktar modal ‘merupakan kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur
keuangan ‘jangka panjang perusahaan. Modal sangat dibutuhkan perusahaan dalam
rangka ‘melancarkan kegiatan operasional. Ketersediaan modal akan membuat
perusahaan\mampu bertahan bahkan mampu berkembang menjadi lebih besar. Modal
dapat--bersumber dari dalam perusahaan (internal financing) maupun dari luar

perusahaan (external financing).

Internal financing yaitu sumber modal yang dibentuk atau dihasilkan sendiri dalam
perusahaan, misalnya modal yang berasal dari keuntungan yang tidak dibagikan atau
laba yang ditahan dalam perusahaan(refained earnings). Sedangkan external
financing merupakan sumber modal yang berasal dari tambahan penyertaan modal

pemilik atau emisi saham baru, penjualan obligasi maupun kredit dari bank.
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Penggunaan modal asing terutama hutang jangka panjang akan merubah
struktur modal suatu perusahaan. Struktur modal dapat didefinisikan sebagai
pembelanjaan permanen dimana mencerminkan perimbangan antara hutang jangka
panjang dengan modal sendiri (Gallager, 2003). Untuk memaksimalkan kekayaan
share holders, manajer keuangan harus dapat menilai stuktur modal dan memahami

hubungan dengan resiko dan pengembalian yang diharapkan perusahaan.

Kebijakan mengenai stuktur modal melibatkan frade off antara resiko dan
pengembalian. Penambahan hutang memperbesar resiko perusahaan tetapi s€kaligus
juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. (Bringham/ & Houston,
2001). Resiko yang makin tinggi akibat meningkatnya hutang cenderung menurunkan
harga saham, tetapi meningkatnya tingkat pengembalian 'yang \dihafapkan akan
menaikan harga saham tersebut. Struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan
antara resiko dan pengembalian sehingga-memaksimalkan harga saham yang disebut

dengan struktur modal optimal (Bringham'& Houston, 2001).

Ada beberapa faktor yang-mempengaruhi keputusan sehubungan dengan
struktur modal, yang pertama-adalah resiko bisnis perusahaan apabila menggunakan
hutang. Tingkat hutang \yang relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa
beban bunga, sehingga akan menungkatkan resiko bisnis perusahaan. Kedua, pajak
perusahaan dimana alasan utama untuk menggunakan hutang adalah karena biaya
bunga dapat'mengurangi perhitungan pajak (deductible) sehingga menurunkan biaya
pajak-yang sesungguhnya. Ketiga, fleksibilitas keuangan atau kemampuan untuk
menambah modal. Modal yang mantap diperlukan untuk kestabilan kegiatan operasi

perusahaan.
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Dari beberapa penelitian Struktur Modal dapat di formulasikan sebagai
berikut :
Hutang jangka panjang
Struktur Modal =

Total Aktiva

2.1.7 Leverage

saham (Sartono, 1998 dalam Erwin Kusuma, 2009).
(2001) dalam Erwin Kusuma (2009) leverage merupakan

dengan biaya tetap untuk saham.

Hutang adalah instru
Semakin tinggi proporsi
hutang diharapkan
pada akhi ampu me

peningkat ng akan” menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang
eroleh\da unaan hutang lebih kecil dari pada biaya yang ditimbulkannya.
Para, pem perusahaan biasanya perusahaan menciptakan hutang pada tingkat
ertentu untuk menaikan nilai perusahaan (Erwin Kusuma, 2009).
Dari beberapa penelitian Leverage dapat di formulasikan sebagai berikut :
Total Hutang

Leverage = ----------------

Total aset
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2.2 Penelitian Terdahulu

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sri Hasnawati (2005) meneliti tentang
dampak set peluang investasi terhadap nilai perusahaan publik di bursa efek Jakarta.
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 259 perusahaan dari 26
kelompok industri, periode pelaporan tahun 2000-2001. Model penelitian ini
menggunakan structural equation modeling (SEM). Nilai perusahaan dalam
penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar. Hasil dari penelitian ini menyatakan
bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap '( nilai

perusahaan.

Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006) meneliti tentang implikast struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan: dengan keputusan keuangan-sebagai variabel
intervening. Populasi yang digunakan dalam-penelitian ini'\yaitu perusahaan go pubik
yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta (BEJ), ‘\kecuali perusahaan perbankan dan
lembaga keuangan lainnya serta perusahaan yang/dimiliki oleh pemerintah Indonesia
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan Price Book Value (PBV).
Hasil dari pengujian‘\uji-t menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh
signifikan tethadap nilai\perusahaan, sedangkan keputusan investasi dan kebijakan

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian” yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007) mengenai
pengaruh struktur kepemilikan saham, leverage, faktor intern dan faktor ekstern
terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam studi ini adalah perusahaan publik yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ), dan sampel sebanyak 134 perusahaan dengan
periode amatan dari tahun 2000-2004. Data dianalisis dengan menggunakan
structural equation modeling (SEM). Hasil penelitian ini menyatakan bahwa
pembayaran deviden mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Semakin meningkatnya jumlah hutang maka akan menurunkan nilai
perusahaan. Andri dan Hanung (2007) mengenai analisis faktor-faktor yang

mempengaruhi kualitas laba dan nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini yaitu
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seluruh perusahaan public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama periode
tahun 2001-2005. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa investment opportunity

set berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Menurut Tendi Hanuman (2008) mengenai struktur kepemilikan, keputusan
keuangan, dan nilai peusahaan. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan
industry manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 1994-
2005. Alat analisis yang digunakan adalah regresi bertahap dengan metode regresi
linier berganda dengan 2SLS. Nilai perusahaan penelitian ini diproksikan<dengan
Market Value of Equity (MVE). Hasil dengan uji F menyatakan bahwa keputusan
pendanaan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan,-keputusan-investasi
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan arah\hubungan, yang” positif, dan
keputusan pendanaan mempunyai pengaruh signifikan dengan-arah yang negatif.
Hasil dengan uji t menyatakan bahwa keputusan pendanaan tidak mempunyai

pengaruh terhadap nilai perusahaan-

Menurut Corry dan-Firman(2008) mengenai pengaruh kebijakan leverage,
kebijakan deviden, dan egrnings\pershare terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur-yang terdaftar\di-bursa efek Indonesia. Populasi yang digunakan adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan periode
amatan dari tahun-2004-2007. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan
rasio. Tobin’s Q. Alat analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil
dari uji t menyatakan bahwa kebijakan deviden tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap nilai perusahaan

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Agus Purwanto (2009) mengenai
karakteristik perusahaan, praktik corporate governance, keputusan keuangan,
perataan laba, dan nilai perusahaan. Sampel yang digunakan adalah 56 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi (BEI), dengan periode amatan dari tahun 2000-
2005. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi ganda bertahap. Nilai

perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan Tobin’s Q. Hasil dari penelitian
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ini menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap

nilai perusahaan, dan keputusan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Menurut Lihan (2010) yang menguji tentang pengaruh keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan periodé
amatan dari tahun 2006-2009. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur{dengan
Price Book Value (PBV). Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara uji E-keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden berpengaruh pesitif terhadap

nilai perusahaan.

2.3 Pengembangan Hipotesis

2.3.1 Hubungan Keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan

Menurutt Wayudi<dan /Pawestri (2006), nilai perusahaaan yang dibentuk
melalui indikatets nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasiy Nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi (Fama,
1978 dalam ‘Eihan, 2010). Menurut signaling theory, pengeluaran investasi
memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indicator
perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Teori ini menunjukkan bahwa
pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan dapat dikatakan sebagai signal
positif kepada para investor yang dimana mengindikasikan bahwa akan adanya
pertumbuhan perusahaan dalam hal pendapatan yang diterima oleh perusahaan di
masa yang akan datang, sehingga akan menambah laba perusahaan yang dimana dari

peningkatan laba perusahaan menunjukkan bahwa kinerja perusahaan baik. Kinerja



31

perusahaan yang baik dilihat dari peningkatan laba yang diperoleh oleh perusahaan
dapat membuat presepsi investor terhadap perusahaan akan semakin baik. Semakin
baiknya kinerja perusahaan di mata investor semakin besar pula keinginan para
investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut. Banyaknya minat investor untuk
memiliki saham perusahaan tersebut dapat berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan di pasar yang dimana dari meningkatnya harga saham di pasar dapat
dikatakan bahwa nilai perusahaan di mata investor tinggi. Jadi dengan keputusan

investasi yang dilakukukan oleh perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

H, : Diduga keputusan investasi berpengaruh positif terhadap \nilai
perusahaan
2.3.2 Hubungan keputusan Pendanaan terhadap nilai perusahaan

Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam Lihan (2010), peningkatan
hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal

tersebut akan direspon secara positif oleh pasar:

Fama dan French (1998) dalam Lihan (2010) menemukan bahwa investasi
yang dihasilKan dari leverage memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di

masa yang akan -datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan.

Trade off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti corporate
tax,\ biaya kebangkrutan, dan personal tax, dalam menjelaskan mengapa suatu
perusahaan memilih struktur modal tertentu (Suad Husnan, 2000 dalam Heldan
Endah Erdiana, 2011). Biaya dan manfaat tersebut seperti yang telah dinyatakan oleh
Miller (1963) dalam Ekayana (2007) bahwa perusahaan yang memiliki hutang akan
memiliki nilai perusahaan lebih tinggi daripada yang tanpa memiliki hutang, karena
nilai perusahaan itu muncul dari adanya pembayaran bunga atas hutang tersebut.
Pembayaran bunga tersebut akan berdampak pada pengurangan pajak yang harus
ditanggung perusahaan yang hasilnya dapat menjadikan nilai laba lebih tinggi.

Artinya, perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang
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dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang dapat memberi manfaat bagi
pemegang saham (Tendi Hanuman, 2008). Jadi keputusan pendanaan dengan

menggunakan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

H, : Diduga Kkeputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
2.3.3 Hubungan Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori bird in the hand, pemegang saham lebih menyukai dividen
tinggi dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan di masa yang akan‘datang
dan capital gains .(Lintner, 1956; Bhattacharya, 1979 dalam Lihan, 2010). Fama'dan
French (1998) dalam Lihan (2010) menemukan bahwa investasi.yang dihasilkan dari
kebijakan dividen memiliki informasi yang positif tentang perusahaan-di masa yang
akan datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Hasnawati
(2005) dalam Lihan (2010) menemukan bahwa .Soebiantoro (2007) menemukan
bahwa pembayaran deviden mempunyai\pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Lihan (2010) ‘menemukan_bahwa kebijakan deviden berpengaruh
positif terhadap nilai petusahaan.

Perusahaaan yang menerapkan kebijakan membagikan dividen kepada para
investor maka dapat berdampak pada meningkatnya harga saham di pasar, yang dapat
digunakan ‘sebagai -indikator bahwa nilai perusahaan meningkat. Jadi dapat
distmpulkan bahwa dengan perusahaan menetapkan kebijakan membagikan dividen
kepada investor dapat meningkatkan nilai perusahaan.

H; : Diduga kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
2.3.4 Hubungan Struktur Modal terhadap Nilai perusahaan

Teori trade-off menjelaskan bahwa (dengan asumsi titik target struktur modal
belum optimum) peningkatan rasio hutang pada sruktur modal akan meningkatkan
nilai perusahaan sebesar tarif pajak dikali dengan jumlah utang. Solihah dan Taswan

(2002) dalam penelitiannya menunjukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif
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namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Trade-off theory menjelaskan
bahwa jika posisi struktur modal berada dibawah titik optimal maka setiap
penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Dan sebaliknya, setiap jika
posisi struktur modal berada diatas titik optimal maka setiap penambahan hutang
akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu dengan asumsi titik target
struktur modal optimal belum tercapai, maka berdasarkan trade-off theory
memprediksi adanya hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan.

H4 : Diduga struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
2.3.5 Hubungan Leverage terhadap Nilai perusahaan

Leverage adalah penggunaan aset dan sumber dana oleh<perusahaan dengan
biaya tetap yang digunakan untuk meningkatkan keuntungan potensial pemegang
saham (Sartono, 1998 dalam Erwin Kusuma, 2009). Menurut.Sundjaja dan Barlian
(2001) dalam Erwin Kusuma (2009) /everage-merupakan hasil dari penggunaan dana
dengan biaya tetap untuk saham.

Hutang adalah instrument yang sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan.
Semakin tinggi propetsi hutang maka semakin tinggi harga saham. Penggunaan
hutang diharapkan mampu menambah tingkat pengembalian perusahaan sehingga
pada akhifnya mampu meningkatkan harga perusahaan tersebut. Pada titik tertentu
peningkatan hutang' akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang
diperoleh\dari\penggunaan hutang lebih kecil dari pada biaya yang ditimbulkannya.
Para ‘pemilik perusahaan biasanya perusahaan menciptakan hutang pada tingkat
tertentu untuk menaikan nilai perusahaan (Erwin Kusuma, 2009).

Sujoko dan Soebiantoro (2007) menemukan bahwa leverage mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Andri dan Hanung (2007)
menyatakan bahwa variabel /leverage mempunyai hubungan signifikan dan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Jadi dapat disimpulkan bahwa ketika
penggunaan hutang yang semakin tinggi dapat menurunkan nilai perusahaan.

Hs :  Diduga leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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3.1

BAB III

METODE PENELITIAN

Definisi Konsep

Definisi konsep berisi mengenai penjabaran dari variable-variabel yang akan

dibahas dan merupakan hal yang sangat diperlukan dalam sebuah penelitian. Adapun

definisi konsep dari penelitian ini adalah :

a.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diidentifikasikan sebagai pérsepsiinvestor terhadap
tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumberdaya. ( Sujoko dan

Ugy, 2007)
Keputusan Investasi

Keputusan investasi menyangkut tentang keputusan alokasi dana yang berasal

dari luar perusahaan pada betbagai bentuk investasi. (Murtini, 2008)
Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut

komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. (Lihan dan Bandi, 2010).
Kebijakan Deviden

Keputusan kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak laba
saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untuk

diinvestasikan kembali dalam perusahaan. (Lihan dan Bandi, 2010).

35
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3.2
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Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah utang
jangka penjang perusahaan (long term debt) dengan total aktiva (fotal assets)

(Ghosh et al, 2000) dalam Saidi (2004).

Leverage

Leverage adalah penggunaan aset dan sumber dana oleh perusahaan denga
biaya tetap yang digunakan untuk meningkatkan keuntungan po
pemegang saham (Sartono, 1998 dalam Erwin Kusuma, 2009). @

Definisi Operasional

riabel independen

Dalam penelitian ini, terdapat variabel depen

antara lain :

Nilai Perusahaan

Harga Pasar per Lembar Saham

PBV =

Harga Buku per Lembar Saham
Keputusan Investasi

Keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang
dimiliki (assets in place) dan pilihan invesatsi dimasa yang akan datang

dengan net present value positif. Keputusan investasi diproksikan dengan
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IOS. Proksi I0S yang digunakan adalah Price Earning Ratio (PER). (
Brigham dan Houston, 2001 dalam lihan, 2010)

Dari beberapa penelitian Keputusan Investasi dapat di formulasikan sebagai

berikut:
Harga Saham
PER = @
Earning Per Share @
PER (Price Earning Ratio), EPS (Earning Per Sh a unjukkan
laba yang dihasilkan oleh perusahaan dan dibagi ‘dari lembar saham

yang dikeluarkan oleh perusahaan

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan nisikan_sebagai keputusan yang menyangkut

i “Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan
d melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham
dan Houston, 2001, dalam lihan 2010).

Dari beberapa penelitian Keputusan Pendanaan dapat di formulasikan sebagai

berikut :
Total Hutang
DER = --m-emememeeeeee

Total Ekuitas
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Kebijakan Deviden

Keputusan kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak laba
saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untuk
diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Brigham dan Houston, 2001).
Kebijakan dividen dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Dividend
Payout Ratio (DPR). Menurut Brigham dan Gapenski (1996), rasio
pembayaran dividen adalah persentase laba yang dibayarkan kepada para

pemegang saham dalam bentuk kas. (Lihan, 2010)

Deviden Per Share

DPR =
Earning Per Share

Dividend per share adalah jomlah dividen yang dibayarkan perusahaan
kepada investor di tiap tembar, saham yang dimiliki oleh investor. Earning
per share adalah-menunjukkan laba~yang dihasilkan oleh perusahaan dan

dibagi dari jumlah lembar saham yang dikeluarkan oleh perusahaan.
Struktur Modal

Dalampenelitian ini struktur modal yang digunakan adalah perbandingan
antara hutang jangka panjang perusahaan (long term debt) yang diukur dalam
satuan rupiah dengan total aktiva (total assets) diukur dalam satuan rupiah

atau dapat dituliskan sebagai berikut :
Hutang jangka panjang

Struktur Modal =

Total Aktiva

(Kartini dan Arianto, 2008)
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f. Leverage

Leverage merupakan perbandingan jumlah hutang yang digunakan perusahaan
dalam hal pembiayaan, investasi, dan pembayaran deviden dibandingkan dengan

modal perusahaan yang digunakan
Total Hutang
Leverage = ----------------

Total Aset

Total Hutang adalah jumlah kesesuluruhan

perusahaan yang terdiri hutang jangka pendek,

modal jumlah keseluruhan modal

3.3 Populasi dan Sampel

Menurut E. Setiawan. ( 40), ‘populasi merupakan jumlah dari semua

obyek atau individu S yai karakteristik tertentu, jelas, dan lengkap.

au ilih'menjadi anggota sampel (Husein Umar, 2002 : 95). Populasi pada

penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

etode sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah metode purposive
sampling. Metode purposive sampling merupakan cara pengambilan sampel secara
tidak acak dan mempunyai tujuan tertentu dari peneliti (Nur Indriantoro dan

Bambang Supomo, 131:1999).
Kriteria dalam pemilihan sampel pada penelitian ini adalah :

a. Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun

2006 sampai tahun 2009.
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b. Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
melaporkan laporan keuangan secara berturut-turut dari tahun 2006 sampai tahun

2009.
c. Perusahaan yang memiliki PBV yang bernilai positif tahun 2006 — 2009.

Perusahaan yang melakukan pembayaran dividen kas (tunai) selama periode

tahun 2006-2009.

3.4 Metode Pengumpulan Data @
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam peneliti ini pa

pengumpulan data sekunder yaitu :

a. Dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data ara melihat dan
mengumpulkan dokumen—dokumen serta data-data \laperan keuangan pada

perusahaan yang berhubungan déngan pokok bahasan dalam penulisan skripsi

ini. Adapun dokumen ya

alah laporan keuangan tahunan yang
ang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

e Desember, mulai dari periode 2007-2010.

Studi aka yaitu penelitian yang dilakukan dengan membaca literatur yang
a bungannya dengan penelitian ini. Data yang dikumpulkan dengan
% embaca majalah dan buku — buku yang ada hubungannya dengan penelitian.
Dalam hal ini peneliti memperoleh sumber informasi berupa data sekunder

yaitu majalah, internet dan berbagai literatur lainnya.

3.5 Metode Analisis Data
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
kuantitatif. Analisis kuantitatif merupakan analisis berdasarkan perhitungan-

perhitungan berupa angka. Metode analisis data kuantitatif dengan cara
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mengumpulkan data yang sudah ada kemudian mengolahnya dan menyajikannya
dalam bentuk tabel, grafik dan dibuat analisis agar dapat ditarik kesimpulan sebagai
dasar pembuatan keputusan (Imam Ghozali, 2005). Alat analisis kuantitatif yang
digunakan adalah :
3.5.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif merupakan gambaran tentang keputusan investasi, keputusan
pendanaan, kebijakan deviden, struktur modal, dan leverage. Analisis deskripti
terdiri dari mean (rata-rata), minimum (data terendah), maksimum (data tertinggr) dan

standar deviasi (penyimpangan data).

3.5.2 Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi linier berganda dipergunak i ‘ ji pengaruh

keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan

3. P4, Ps= koefisien regresi

keputusan investasi

X2 = keputusan pendanaan
X3 = kebijakan deviden
X4 = struktur modal

X5 = leverage

€ = variable pengganggu
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3.5.2.1 Uji Asumsi Klasik

Untuk mendukung kebenaran hasil analisis dengan model regresi maka
dilakukan uji asumsi klasik, yaitu berupa uji normalitas, uji multikolinieritas, uji

autokorelasi dan uji heterokedastisitas.
a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabe

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahw t

dan uji f mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi ~Kala

j1 multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan

danya korelasi variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak ada
korelasi diantara variabel independen. Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas
dapat digunakan nilai folerance dan nilai Variance Inflasion Factor (VIF). Tolerance
mengukur variabilitas variabel indenpenden yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh
variabel independen lainnya. Data menunjukkan terjadi multikolinieritas jika nilai
tolerance kurang dari 0,10 atau sama dengan nilai VIF lebih besar dari 10 dan juga

sebaliknya (Imam Ghozali, 2005 : 91).
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c. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
homoskendastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalah yang homoskendatisitas bukan heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi ada
atau tidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat grafik plot antara nilai
prediksi variabel terkait (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Deteksi ada atau
tidak adanya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat\ada/tidaknya pola
tertentu pada grafik scatter plot antara SRESID dan ZPRED, jika fitik-titik-mie¢nyebar
(tidak membentuk pola tertentu) maka data tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas

dan sebaliknya (Imam Ghozali, 2005 : 105).

3.5.2.2 Uji Kebaikan Model
a. Koefisien Determinasi (Adjusted R>\)

Koefisien determinasi’ (R’)\pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam-menerangkan variasi variabel dependen (Goodness of Fit suatu model).
Nilai koefisien-determinasi berada di antara nol dan satu. Nilai R* yang kecil berarti
kemampuan variabel<variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu (100%) berarti variabel-variabel independen

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi

variabel dependen (Ghozali, 2005).

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias terhadap
jumlah variabel independen yang dimasukkan kedalam model. Setiap tambahan satu
variabel independen, maka R* pasti meningkat tidak perduli apakah variabel tersebut
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Sehinga pada penelitian
ini menggunakan nilai adjusted R* yang nilainya dapat naik atau turun apabila satu

variabel independen ditambahkan ke dalam model.



44

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Imam Ghozali (2005 : 84) menjelaskan bahwa pengujian secara simultan dapat
dilakukan dengan Uji F. Uji F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen (keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden, struktur
modal, dan leverage berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen (nilai

perusahaan).

Rumusan hipotesis statistik pada pengujian ini adalah :

Ho: B1= B2= B3= B4= Bs= P6=0,

Artinya keputusan investasi,

modal, dan /everage, secara si

Hipotesis nol (Ho) di

taraf signifika
3.5.2. del Regresi (Uji Statistik t)

I i (2005: 84) menjelaskan bahwa pengujian secara parsial dapat
dilakukan gan Uji t. Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa besar pengaruh
eputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden, struktur modal, dan
everage, secara parsial terhadap nilai perusahaan. Adapun rumusan hipotesis statistik

pada penelitian ini adalah :

Ho:p,=0, artinya keputusan investasi perusahaan tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

Ha:p;>0, artinya keputusan investasi perusahaan berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan.



Ha:p,> 0,

Ho:p,= 0,

Ho:p;=0,

Ha:ps> 0,

Ho:ps=0,

Ha:ps> 0,
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artinya keputusan pendanaan perusahaan berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

artinya keputusan pendanaan perusahaan tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

artinya kebijakan deviden perusahaan tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

artinya kebijakan deviden perusahaan berpengaruh positif t

nilai perusahaan.

artinya struktur modal perusahaan tidak berpen |EE : e. p nilai
perusahaan.

artinya struktur modal perusahaan berpen EZ positif terhadap nilai

perusahaan.




BAB IV
GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN DAN PEMBAHASAN HASIL
PENELITIAN

Dalam bab ini diuraikan hal-hal yang berkaitan dengan data yang berhasil
dikumpulkan, dan pembahasan dari hasil penelitian data tersebut. Bagian yang
akan dibicarakan antara lain gambaran umum sampel, uji kualitas data, uji asumsi
klasik, dan analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda.

4.1 Deskripsi Sampel

Objek dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang T/isting di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian yaitu,> dari\ tahtn 2006
sampai dengan tahun 2009. Penelitian ini dilakukan untuk ymenguji pengaruh
keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan devidén, struktur modal dan
leverage terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan kriteria pemilihan‘\sampel, yaitu purposive sampling diperoleh
sampel sebanyak 38 perusahaan dari 148\ pepulasi yang ada. Jumlah sampel 38
perusahaan. Proses penientuan sanipel dapat dilihat di tabel 4.1 di bawah ini :

Tabel 4.1

Proses Penentuan Sampel

Keterangan Jumlah

a. Seluruh ‘perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 156
Indonesia dari tahun 2006 sampai tahun 2009.

b. Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang melaporkan laporan keuangan secara berturut-turut 148

dari tahun 2006 sampai tahun 2009.

c. Perusahaan yang memiliki PBV yang bernilai positif tahun 2006 — 125
20009.
d. Perusahaan yang melakukan pembayaran dividen kas (tunai) 36

selama periode tahun 2006-2009.

Perusahaan yang memenuhi Kkriteria sampel 36
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Dari tabel 4.1 diatas dapat diketahui bahwa jumlah sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebanyak 36 sampel penelitian, tercantum dalam
“Lampiran 1.

4.2  Analisis Deskriptif.

Analisis deskriptif statistik dilakukan untuk mengetahui sebaran nilai dari
variabel-variabel penelitian. Hal —hal yang akan dikaji dalam membahas analisis
deskriptif adakah nilai rata-rata, nilai maksimum dan nilai minimum dari masing-
masing variable. Berikut adalah hasil output perhitungan deskriptif statustik
menggunakan SPSS 16.

Tabel 4.2

Deskriptif statistik variable penelitian.

Statistics
Struktur
PER DER DPR modal Leverage| PBV

N Valid 144 144 144 144 144 144
Missing 0 0 0 0 0 0
Mean 13:3830(\>1.3785| 25.2283 2037 4781 1.5301

Std. Deviation 1.79071E 3.14341E
1.16189 13522 17689 .48252
Minimum -73.72 .08 .03 .01 .07 .66
Maximum 85.29 8.44| 239.15 .64 .81 3.17

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa rata-rata masing-masing variabel berada pada
angka positif, meskipun terdapat angka negatif pada nilai minimal dari variabel
Investasi.

Variabel nilai perusahaan yang diukur dengan perbandingan harga pasar
per lembar saham dengan harga buku per lembar saham menunjukkan nilai rata-
rata sebesar 1,5301. Hal ini berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel memiliki

harga pasar per lembar saham sebesar 1,5301 dari harga buku per lembar saham.
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Nilai terkecil dari nilai perusahaan diperoleh sebesar 0,66 yang berarti bahwa
sampel terendah memiliki harga pasar per lembar saham sebesar 0,66, sedangkan
nilai perusahaan terbesar adalah sebesar 3,17 atau memiliki harga pasar per
lembar saham sebesar 3,17 kali dari harga buku per lembar saham.

Variabel investasi yang diukur dengan perbandingan harga saham dengan
earning per share (EPS) menunjukkan nilai rata-rata sebesar 13,3830. Hal ini
berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel memiliki harga saham sebesar 13,3830
dari EPS. Nilai terkecil dari investasi diperoleh sebesar -73,72 yang berarti bahwa
sampel terendah memiliki harga saham -73,72, sedangkan nilai terbesar adalah
sebesar 85,29 atau memiliki harga saham sebesar 85,29 kali dari earning per
share (EPS).

Variabel pendanaan yang diukur dengan perbandingan total‘hutang dengan
total ekuitas menunjukkan nilai rata-rata sebesar 1,3785. Hal int berarti bahwa
rata-rata perusahaan sampel memiliki-total. hutang. sebesar 1,3785 dari total
ekuitas. Nilai terkecil dari pendanaan diperoleh sebesar 0,08 yang berarti bahwa
sampel terendah memiliki total hutang sebesdar’0,08 dar total ekuitas, sedangkan
pendanaan terbesar adalah sebesar 8,44 atau memiliki total hutang sebesar 8,44
kali dari total ekuitas:

Variabel dividen ‘yang diukur dengan perbandingan deviden per share
(DPS). dengan earning per share (EPS) menunjukkan nilai rata-rata sebesar
25,2283.\Hal 1inrberarti bahwa rata-rata perusahaan sampel memiliki DPS sebesar
25,2283 dari EPS. Nilai terkecil dari dividen diperoleh sebesar 0,03 yang berarti
bahwa sampel terendah memiliki dividen sebesar 0,03, sedangkan DPR terbesar
adalah sebesar 239,15 atau memiliki DPS sebesar 239,15 kali dari EPS.

Variabel struktur modal yang diukur dengan perbandingan hutang jangka
panjang dengan total aktiva menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,2037. Hal ini
berarti bahwa rata-rata perusahaan sampel memiliki struktur modal sebesar 0,2037
dari total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai terkecil dari jumlah struktur
modal sebesar 0,01 yang berarti bahwa sampel terendah memiliki struktur modal

sebesar 0,01, sedangkan nilai terbesar variabel struktur modal sebesar 0,64 atau
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memiliki hutang jangka panjang sebesar 0,64 kali dari total aktiva yang dimiliki
oleh perusahaan.

Variabel leverage yang diukur dengan perbandingan total hutang dengan
total aset menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,4781. Hal ini berarti bahwa rata-
rata perusahaan sampel memiliki /everage sebesar 0,4781 dari total aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Nilai terkecil dari jumlah /everage sebesar 0,07 yang
berarti bahwa sampel terendah memiliki /everage sebesar 0,07, sedangkan nilai
terbesar varaibel leverage sebesar 0,81 atau memiliki total hutang sebesar 0,81
kali dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan.

4.3 Analisis Regresi Berganda
Berdasarkan analisis dengan program SPSS 16 for Windows diperoleh
hasil regresi berganda seperti terangkum pada tabel 4.7 berikut;
Tabel 4.3

Analisis regresi berganda.

Coefficients’
WUnstanddrdized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.363 .109 12.545 .000
PER .005 .002 195 2.870 .005
DER 161 .035 387 4.528 .000
DPR .004 .001 284 4.078 .000
Strukturmoda
| 1.601 278 449 5.759 .000
Leverage -1.174 241 -430[ -4.863 .000

a. Dependent Variable: Nilai

perusahaan (PBV)




50

Berdasarkan tabel 4.14 di atas diperoleh persamaan regresi berganda

sebagai berikut: Y = 1,363 + 0,005X; + 0,161X, + 0,004X; + 1,601X4 + (-

1,174X5). Persamaan regresi tersebut mempunyai makna sebagai berikut:

1.

Konstanta = 1,363

Jika variabel Keputusan investasi, Keputusan pendanaan, Kebijakan deviden,
Struktur modal, dan Leverage, dianggap sama dengan nol, maka variabel
Nilai perusahaan (PBV) sebesar 1,363

Koefisien X; = 0,005

Jika variabel Keputusan investasi (X;) mengalami kenaikan sebesar satu poin;
sementara Keputusan pendanaan (DER), Kebijakan deviden (DPR), Struktur
modal, dan Leverage semuanya tetap, maka akan menyebabkan Kenaikan
Nilai perusahaan (PBV) sebesar 0,005.

Koefisien X, =0,161

Jika variabel Keputusan pendanaan (X») mengalami) kenaikan sebesar satu
poin, sementara Keputusan investasi (PER), Kebijakan deviden (DPR),
Struktur modal, dan Leéverage )semuanya’ tetap, maka akan menyebabkan
kenaikan Nilai pefusahaan (PBV) sebesar 0,161.

Koefisien X3 = 0,004

Jika-variabel Kebijakan-deviden (X3) mengalami kenaikan sebesar satu poin,
sementara Keputusan investasi (PER), Keputusan pendanaan (DER), Struktur
modal, \dan~"Leverage semuanya tetap, maka akan menyebabkan kenaikan
Nilai perusahaan (PBV) sebesar 0,004.

Koefisien X4 = 1,601

Jika variabel Struktur modal (X;) mengalami kenaikan sebesar satu poin,
sementara Keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan (DER),
Kebijakan deviden (DPR), dan Leverage semuanya tetap, maka akan
menyebabkan kenaikan Nilai perusahaan (PBV) sebesar 0,161.

Koefisien X5 =-1,174

Jika variabel Leverage mengalami kenaikan sebesar satu poin, sementara

Keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden, dan struktur
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modal semuanya tetap, maka akan menyebabkan penurunan PBV sebesar -
1,174.
4.4 Uji Asumsi Klasik
Untuk menguji hipotesis akan digunakan analisis regresi linier berganda.
Namun demikian akan terlebih dahulu diuji mengenai ada tidaknya penyimpangan
terhadap asumsi klasik yang diperlukan untuk mendapatkan model regresi yang
baik. Pengujian asumsi klasik pada penelitian ini meliputi uji normalitas, uji
multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji heterokedastisitas.
4.4.1 Uji Normalitas
Berdasarkan teori statistika model linier hanya residu dari—variabel
dependent Y yang wajib diuji normalitasnya, sedangkan variabel\independent
diasumsikan bukan fungsi distribusi. Jadi tidak perlu.diuji normalitasnya.
Hasil output dari pengujian normalitas dengan Kolmegorov-Smirnov
adalah sebagai berikut.
Tabel 4.4

Uji normalitas data.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 144
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation 38410914
Most Extreme Absolute 11
Differences Positive A11
Negative -.072
Kolmogorov-Smirnov Z 1.327
Asymp. Sig. (2-tailed) 059
a. Test distribution is Normal.
| I

Analisis data hasil Output :
= Uji normalitas data digunakan hipotesis sebagai berikut :

Hy : Data berdistribusi normal
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H; : Data tidak berdistribusi normal
= Kiriteria penerimaan Hy
Hy diterima jika nilai sig (2-tailed) > 5%.
Dari tabel diperoleh nilai sig = 0,59 = 59 % > 5% , maka H, diterima. Artinya
variabel Nilai perusahaan (PBV) berdistribusi normal.
Uji normalitas juga dapat dilihat pada grafik Normal P-Plot sebagai
berikut:
diagram 1

Grafik Normal PP-Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized R?&/i\\?@
Dependent Variable: PBY
A

0.0 T T T T
0o 0.2 04 06 08 1.0

Observed Cum Prob

Sumber. Data primer penelitian 2010.
Pada grafik P-Plot terlihat data menyebar di sekitar garis diagonal
dan mengikuti arah garis histograf menuju pola distribusi normal maka

variabel dependen Y memenuhi asumsi normalitas.
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4.4.2 Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik
tidak terjadi korelasi antar variabel bebas. Untuk mendeteksi ada tidaknya
multikolonearitas di dalam model regresi adalah dengan melihat nilai toleransi
dan Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai tolerance > 10% dan nilai VIF
< 10, maka dapat disimpulkan tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas
dalam model regresi. Berikut hasil perhitungan menggunakan program SPSS 16:

Tabel 4.5

Uji multikolenieritas.

Coefficients”
Standardi
zed
Unstandardized | Coefficie Collinearity
Coefficients nts Statistics
Std- Tolera
Model B Etror Beta t Sig. [ nce | VIF
1  (Constant) | 1363 409 12.545| .000
PER 005 2002 195 2.870[ .005( .993]| 1.007
DER 6l .035 387| 4.528| .000[ .629| 1.591
DPR .004 .001 .284| 4.078| .000[ .949| 1.053
(Slgiuk“mo 1.601|  278|  .449| 5.759| .000| .756| 1.322
Leverage |[-1.174 241 -430[-4.863| .000| .587| 1.704
a. Dependent Variable:
Nilai perusahaan (PBV)

Dari tabel diatas terlihat setiap variabel bebas mempunyai nilai tolerance
> 0,1 dan nilai VIF < 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada
multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi, sehingga model
regresi layak dipakai dan dapat dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya karena

memenuhi asumsi multikolinearitas.
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4.4.3 Uji Heterokedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Heteroskedastisitas menunjukkan penyebaran variabel bebas. Penyebaran yang
acak menunjukkan model regresi yang baik. Dengan kata lain tidak terjadi
heteroskedastisitas. Untuk menguji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan

mengamati grafik scatterplot dengan pola titik-titik yang menyebar di atas dan di

bawah sumbu Y. Berikut hasil pengoLev menggunakan program SPST 16: @

Scatterplot @
Dependent Variable: PB%\%

4

ion Studentized Residual

i

o

]
1

Regression Standardized Predicted Value

Pada grafik scatterplot terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak
serta tersebar baik di atas maupun dibawah angka nol pada sumbu Y. Hal ini
dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi ini. Selain
dengan mengamati grafik scatterplot, uji heterokedastisitas juga dapat dilakukan
dengan uji Glejser. Uji glejser yaitu pengujian dengan meregresikan nilai absolut

residual terhadap variabel independen.
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Output dari proses di atas adalah sebagai berikut.

Tabel 4.6
Uji Heterokesdasitas.
Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 333 .055 6.028 .000
PER .002 .001 142 1699 .092
DER -.016 018 -.095 <897 371
DPR .000 .001 051 -.597 552
Strukturmodal -.112 141 =076 -.792 430
Leverage 056 \123 .050 459 .647

a. Dependent Variable: Abs\res

Hasil tampilan output\SPSS dengan jelas menunjukkan semua variabel
independen mempunyaicilaijsig = 0,05. Jadi tidak ada variabel independen yang
signifikansecara statistik-mempengaruhi variabel dependen abs res. Hal ini
terlihat dari<nilai sig pada tiap-tiap variabel independen seluruhnya diatas 0,05.
Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heterokedasitas.
4.5 Uji Kebaikan Model
4.5.1 Koefisien Determinasi Ganda (R%)

Koefisien determinasi (Adjusted R*) pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai Adjusted R* yang kecil
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel-
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen hampir memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk

memprediksi variabel dependen.
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Untuk mengetahui besaranya pengaruh variable bebas terhadap variable
dependen dapat dilihat pada table model summary dibawah ini.
Tabel 4.7
Uji Determinasi.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .605° 366 343 39101

a. Predictors: (Constant), Keputusan investasi (PER),
Keputusan pendanaan (DER), Kebijakan deviden (DPR),
Leverage, dan Struktur modal.

Pada tabel diatas diperoleh nilai Adjusted R* = 0,343 ="34,3% ini‘berarti
variabel bebas Keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden,
struktur modal dan Leverage, secara bersama-sama\ mempengaruhi variabel
dependen Nilai perusahaan (PBV) sebesar 34,3% dan sisanya dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak masuk dalam penelitian ini.

4.5.2 Pengujian Hipotesis secara Simultan (uji F)

Uji F dilakukan untuk ‘melihat keberartian pengaruh variabel independen
secara simulfan terhadap vatiabel dependen atau sering disebut uji kelinieran
persamaan regresi.

Hasiluji F dapat dilihat pada tabel anova dibawah ini.

Tabel 4.8
Uji simultan.
ANOVA"
Sum of
Model Squares df  [Mean Square F Sig.
1 Regression 12.195 5 2439 15.953 .000"
Residual 21.098 138 153
Total 33.293 143

a. Predictors: (Constant), Keputusan investasi (PER), Keputusan
pendanaan (DER), kebijakan deviden (DPR), Struktur modal, dan
Leverage.

b. Dependent Variable: PBV
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Pada tabel Anova diperoleh nilai signifikan = 0,000 < 5 % ini berarti variable

independen Keputusan investasi, Keputusan pendanaan, Kebijakan deviden,

Struktur modal, dan /everage secara simultan benar-benar berpengaruh signifikan

terhadap variable dependen Nilai perusahaan (PBV). Dengan kata lain variabel-

variabel independen Keputusan investasi, Keputusan pendanaan, Kebijakan

deviden, Struktur modal, dan leverage mampu menjelaskan besarnya variable

dependen yaitu Nilai perusahaan (PBV).

4.6

Pengujian Hipotesis secara Parsial (uji t)

Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah secara individu (parsial)

variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara signifikan' atau

tidak.
Hasil output dari SPSS adalah sebagai berikut:
Tabel 4.9
Uji parsial.
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1.363 .109 12.545 .000
PER .005 .002 195 2.870 .005
DER 161 .035 387 4.528 .000
DPR .004 .001 284 4.078 .000
Strukturmoda
| 1.601 278 449 5.759 .000
Leverage -1.174 241 -430[ -4.863 .000

a. Dependent Variable: Nilai
perusahaan (PBV)
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Kriteria pengambilan keputusan :

Berdasarkan pengujian statistik diperoleh hasil bahwa keputusan investasi yang
diproksi dengan PER signifikan pada 0,005 atau p-value <0,05. Koefisien
keputusan investasi juga menunjukkan angka positif sebesar 0,005 artinya bahwa
Hy ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi yang diproksi
dengan PER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan pengujian statistik diperoleh hasil bahwa keputusan pendanaan yang
diproksi dengan DER signifikan pada 0,000 atau p-value <0,05. Koefisien
keputusan pendanaan juga menunjukkan angka positif sebesar 0,161 artinya
bahwa Hj ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanaan‘\yang
diproksi dengan DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan pengujian statistik diperoleh hasil bahwa kebijakan\deviden yang
diproksi dengan DPR signifikan pada 0,000 atau\p-value /<0,05. Koefisien
kebijakan deviden juga menunjukkan angka-positif sebesar 0,004 artinya bahwa
Hy ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa \kebijakan deviden yang diproksi
dengan DPR berpengaruh pesitif tethadap nilaiperusahaan.

Berdasarkan pengujian statistik diperoleh hasil bahwa struktur modal signifikan
pada 0,000 atau p-value <0,05. Koefisien struktur modal juga menunjukkan
angka positif sebesar 1,601 artinya bahwa Hy ditolak sehingga dapat disimpulkan
bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan pengujian statistik diperoleh hasil bahwa leverage signifikan pada
0,000 atau p-value <0,05. Koefisien /everage juga menunjukkan angka positif
sebesar -1,174 artinya bahwa H, ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa

leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

4.7 Pembahasan

Berdasarkan hasil penelitian diatas diperoleh keterangan bahwa
keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden, struktur modal dan
leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan,

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Besarnya pengaruh kelima variable
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tersebut secara simultan terhadap nilai perusahaa (PBV) adalah 34,3% sedangkan

secara simultan adalah sebagai berikut:

1. Pengujian hipotesis dari pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Berdasarkan hasil uji t diperoleh keterangan bahwa variabel Keputusan
invetasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV) secara signifikan,
hal ini berarti semakin tinggi tingkat keputusan investasi pada suatu perusahaan
berdampak pada semakin tingginya nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan
tersebut.

Rasio keputusan investasi adalah proporsi harga saham terhadap-earning
per share. Tingginya tingkat keputusan investasi pada suatu\ perusahaan
mengidentifikasikan bahwa perusahaan tersebut banyak melakukan kegiatan
invesasi, hal ini membuat perusahaan tersebut prospectus dimagsa”depan bahkan
perusahaan tersebut sangat dekat dengan Kemajuan atau kesuksesan, kondisi ini
tentunya membuat investor lebih berminat untuk membeli atau menanamkan
modal keperusahaan ini, dan pada akhirnya nilai perusahaan pada perusahaan ini
menjadi meningkat. Penelitian ini mendukung dengan penelitian yang dilakukan
oleh Lihan dan Anas\(2010),\dalam penelitiannya mereka mengemukakan bahwa
keputusan -investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Banyak hal'yang dapat dilakukan oleh pihak perusahaan untuk mengatasi kondisi
ini dalam rangka menaikan nilai perusahaan salah satunya adalah dengan
melakukan stock split dengan rasio perbandingan kurang dari 1, hal ini diyakini
mampu membangkitkan gairah investor untuk kembali membeli saham
perusahaan tersebut. Karena investor beranggapan untuk mendapatkan kehidupan
yang lebih layak di masa mendatang, mengurangi tekanan inflasi, dan dorongan

untuk menghemat pajak.

2. Pengujian hipotesis dari pengaruh Keputusan pendanaan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Berdasarkan hasil uji t diperoleh keterangan bahwa variabel Keputusan

pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV) secara signifikan,
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hal ini berarti semakin tinggi tingkat keputusan pendanaan pada suatu perusahaan
berdampak pada semakin tingginya nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan
tersebut.

Rasio keputusan pendanaan adalah proporsi total hutang terhadap total
ekuitas. Tingginya tingkat keputusan pendanaan pada suatu perusahaan
mengidentifikasikan bahwa perusahaan tersebut banyak melakukan kegiatan
pendanaan yang berasal dari modal sendiri maupun dari modal asing (utang), hal
ini membuat perusahaan tersebut prospectus dimasa depan bahkan perusahaan
tersebut sangat dekat dengan kemajuan atau kesuksesan, kondisi ini tentunya
membuat investor lebih berminat untuk membeli atau menanamkan- modal
keperusahaan ini, dan pada akhirnya nilai perusahaan pada perusahaan ihi menjadi
meningkat. Penelitian ini mendukung dengan penelitian’ yang dilakukan oleh
murtini (2008), dalam penelitiannya mereka mengemukakan baliwa keputusan

pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Pengujian hipotesis dari pengaruh\ Kebijakan Deviden terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Berdasarkan hasil-uji\ t diperoleh keterangan bahwa variabel Kebijakan
deviden berpengaruh poesitif‘terhadap nilai perusahaan (PBV) secara signifikan,
hal ‘ini_berarti” semakin tinggi tingkat kebijakan deviden pada suatu perusahaan
berdampak ‘pada semakin tingginya nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan
tersebut.

Rasio kebijakan deviden adalah proporsi deviden per share terhadap
earning per share. Tingginya tingkat kebijakan devidem pada suatu perusahaan
mengidentifikasikan bahwa perusahaan tersebut banyak melakukan kegiatan
pembagian deviden, hal ini membuat perusahaan tersebut prospectus dimasa
depan bahkan perusahaan tersebut sangat dekat dengan kemajuan atau
kesuksesan, kondisi ini tentunya membuat investor lebih berminat untuk membeli
atau menanamkan kembali modal keperusahaan ini, dan pada akhirnya nilai
perusahaan pada perusahaan ini menjadi meningkat. Penelitian ini mendukung

dengan penelitian yang dilakukan oleh Tendi Hanuman (2008), dalam
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penelitiannya mereka mengemukakan bahwa kebijakan deviden berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Banyak hal yang dapat dilakukan
oleh pihak perusahaan untuk mengatasi kondisi ini dalam rangka menaikan nilai
perusahaan salah satunya adalah dengan seringnya melakukan kegiatan
pembagian deviden, hal ini diyakini mampu membangkitkan gairah investor untuk
kembali membeli saham atau menanamkan kembali modalnya pada perusahaan
tersebut. Karena investor beranggapan untuk mendapatkan kehidupan yang lebih
layak di masa mendatang, mengurangi tekanan inflasi, dan dorongan untuk

menghemat pajak.

4. Pengujian hipotesis dari pengaruh Struktur Modal > terhadap | Nilai
Perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Berdasarkan hasil uji t diperoleh keterangan bahwa variabel struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV,) secara signifikan, hal ini
berarti semakin tinggi tingkat struktur\modal\pada suatu perusahaan berdampak
pada semakin tingginya nilai perusahaan\(PBV)'pada perusahaan tersebut.

Rasio strukturmodal adalah proporsi hutang jangka panjang terhadap total
aktiva. Tingginya\ “tingkat) ‘struktur modal pada suatu perusahaan
mengidentifikasikan bahwa perusahaan tersebut banyak melakukan kegiatan
invesasi, \hal-ini membuat perusahaan tersebut prospectus dimasa depan bahkan
perusahaan ‘tersebut sangat dekat dengan kemajuan atau kesuksesan, kondisi ini
tentunya 'membuat investor lebih berminat untuk membeli atau menanamkan
modal keperusahaan ini, dan pada akhirnya nilai perusahaan pada perusahaan ini
menjadi meningkat. Penelitian ini mendukung dengan penelitian yang dilakukan
oleh Kartini dan Tulus arianto (2008), dalam penelitiannya mereka
mengemukakan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap

nilai perusahaan.
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5. Pengujian hipotesis dari pengaruh Leverage terhadap Nilai perusahaan
(PBYV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Berdasarkan hasil uji t diperoleh keterangan bahwa variabel Leverage
berpengaruh negatif terhadap PBV secara signifikan, hal Ini berarti semakin tinggi
tingkat leverage pada suatu perusahaan berdampak pasa semakin rendahnya PBV
pada perusahaan tersebut.

Rasio leverage adalah proporsi total hutang terhadap rata-rata ekuitas
pemegang saham. Tingginya tingkat leverage pada suatu perusahaan
mengidentifikasikan bahwa perusahaan tersebut banyak menanggung hutang dari
pihak luar, hal ini membuat perusahaan tersebut kurang prospectus dimasa depan
bahkan perusahaan tersebut sangat dekat dengan kebangkrutan,\ kondisi ini
tentunya membuat investor kurang berminat untuk membéeli perusahaan ini, dan
pada akhirnya nilai perusahaan pada perusahaan ini menjadielermah. Penelitian
ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh |Corry margaretha dan
Firman syarif (2008), dalam penelitiannya \mereka mengemukakan bahwa

leverage berpengaruh positif signifikan tethadap nilai perusahaan.
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BABV
PENUTUP

Bedasarkan hasil penelitain dan pembahasan diperoleh simpulan dan

saran sebagai berikut:

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil pengujian dari keputusan investasi, keputusan

pendanaan, kebijakan dividen, kepemilikan saham, dan /everage terhadap nilai

perusahaan maka dapat disimpulkan sebagai berikut :

a.

Keputusan investasi yang diukur menggunakan price earning ratio
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hal ini dibuktikan dari pengujian statistik diperoleh hasil bahwa. sighifikan
pada 0,005 atau p-value < 0,05 artinya bahwa Ho ditolak, Hal ini berarti
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan:

Keputusan pendanaan yang diukur dengan debt to equity ratio-berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Hal ini dibuktikan dari pengujian-statistik\ diperoleh hasil bahwa signifikan
pada 0,000 atau p-value <-0,05 \artinya bahwa Ho ditolak. Hal ini berarti
keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen yang di\ukut/dengan menggunakan dividend payout ratio
berpengaruh posifif terhadapnilai perusahaan.

Hal-ini dibuktikandari pengujian statistik diperoleh hasil bahwa signifikan
pada\0,000\atau p-value < 0,05 artinya bahwa Ho ditolak. Hal ini berarti

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Atruktur modal yang diukur dengan menggunakan hutang jangka panjang

terhadap total aktiva berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dibuktikan dari pengujian statistik diperoleh hasil 0,000 atau p-value <
0,05 artinya bahwa Ho ditolak. Hal ini berarti struktur modal berpengaruh

positif terhadap nilai perusahaan.
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e. Leverage yang diukur dengan menggunakan perbandingan antara total hutang

dengan total asset berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Hal ini dibuktikan dari pengujian statistik diperoleh hasil bahwa signifikan
pada 0,000 atau p-value < 0,05 artinya bahwa Ho ditolak. Hal ini berarti
kepemilikan saham institusional berpengaruh signifikan kearah negatif

terhadap nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan penelitian

Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan hanya sebanyak
lima variable saja yaitu Keputusan investasi, Keputusan pendanaan, Kebijakan
deviden, Struktur modal, dan leverage. Kelima variable tersebut hanya mampu
menjelaskan variable Nilai perusahaan (PBV) sebesar 34,3%. Dengan deniikian
masih banyak variable lain yang mempengaruhi Nilai perosahaan (PBV) ‘namun
tidak masuk dalam penelitian, selain ini obyek perusahaan yang diamati-hanyalah
perusahaan manufaktur sehigga penelitian initidak dapat digunakan sebagai acuan

untuk mengukur Nilai perusahaan (PBV).secara menyeluruh.

5.3 Saran

Dari keterbatasan yang ada maka peneliti menyarankan untuk penelitian
berikutnyaagar\dapat mengembangkan penelitian ini dalam rangka mengetahui
faktor-faktor apa‘saja-yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang baik, baik
dari mata para>investor maupun dari perusaan itu sendiri. Dan juga dapat
menambahkan variable-variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan,

sepetti pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, kualitas laba dan GCG.

5.4 Implikasi kebijakan

Implikasi kebijakan yang dapat diambail dalam penelitian ini adalah Sebaiknya
pihak perusahaan dapat menggunakan hutang dari pihak luar seefisien mungkin
guna menurunkan tingkat /everage, karena semakin tinggi tingkat leverage akan

berdampak pada menurunnya kepercayaan investor dalam menanam saham dan
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semakin berkurang investor yang menanam saham akan berakibat pada semakin
rendahnya nilai saham pada perusahaan tersebut, hal ini tentunya harus dihindari
oleh pihak perusahaan manapun karena pada titik tertentu rendahnya nilai saham

dapat menyebabkan perusahaan tersebut gulung tikar atau bangkrut.
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Lampiran 1
DATA OBJEK PENELITIAN
NAMA PERUSAHAAN JENIS BISNIS
PT AKR Corporindo Tbk.s Chemical and Allied Products
PT Budi Acid Jaya Tbk.s Chemical and Allied Products
PT Lautan Luas Tbk.s Chemical and Allied Products

PT Sorini Argo asia Corporindo Tbk.s

Chemical and Allied Products

PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.s

Metal and Allied Products

PT Citra Tubindo Tbk.s Metal and Allied Products
PT Lion Metal Works Tbk.s Metal and Allied Products
PT Lionmesh Prima Tbk.s Metal and Allied Products
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.s Food and Beverage
PT Mayora Indah Tbk.s Food and Beverage

PT Multi Bintang Indonesia Tbk.s

Food and Beveérage

PT Tunas Baru Lampung Tbk.s

Food and Beyerage

PT Ultra Jaya Milk Tbk.s Food and Beverage

PT Asahimas Flat Glass Tbk.s Plastics and Glass Products
PT Dynaplast Tbk.s Plastics and Glass Products
PT Bentoel International Investama Tbk.s Tobacco Manufactures

PT Gudang Garam Tbk.s Tobacco Manufactures

2
A N S = S R I N IR B IR S

PT Panasia Indosyntec Tbk.s

Textile Mill Products

Apparel and Other Textile

19 | PT Sepatu Bata Tbk.s Products

20 | PT Astra International Tbk.s Automotive and Allied Product
21 | PT Astra Otopatts Tbk:s Automotive and Allied Product
22 | PT Gajah Tunggal Tbk.s Automotive and Allied Product
23 | PT Goodyear Indonesia Fbk.s Automotive and Allied Product
24 | PT-Hexindo Adi'Perkasa Tbk.s Automotive and Allied Product
25 1 PT Indo Kordsa Tbk.s Automotive and Allied Product
26 PT Intraco‘Penta Tbk.s Automotive and Allied Product
27 | PT Multistrada Arah Sarana Tbk.s Automotive and Allied Product
28 [-PTSelamat Sempurna Tbk.s Automotive and Allied Product
29 | PT United Tractor Tbk.s Automotive and Allied Product
30 | PT Sumi Indo Kabel Tbk.s Cables

31 | PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk.s | Cables

32 | PT Metodata Electronics Tbk.s Electronic and Office Equipment
33 | PT Multipolar Tbk.s Electronic and Office Equipment
34 | PT Kimia Farma (Persero) Tbk.s Pharmaceuticals

35 | PT Tempo Scan Pacific Tbk.s Pharmaceuticals

(O8]
(@)

PT Mandom Indonesia Tbk.s

Consumers Goods
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DATA PBV PERUSAHAAN MANUFAKTUR (DALAM PROSENTASE)

Perusahaan PBY
06' 07' 08' 09'

PT AKR Corporindo Tbk.s 1.64 | 337| 140| 2.11
PT Budi Acid Jaya Tbk.s 0.83] 1.83] 0.79] 1.11
PT Lautan Luas Tbk.s 062 | 0.58| 0.52| 0.77
PT Sorini Argo asia Corporindo Tbk.s 453 255| 1.49| 221
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.s 0.58| 0.66| 0.69| 0.39
PT Citra Tubindo Tbk.s 1.84| 284 | 246 | 0.75
PT Lion Metal Works Tbk.s 0.76 | 0.64| 0.79 | 048
PT Lionmesh Prima Tbk.s 0.69| 0.69| 091 ] 0.58
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.s 253 | 338| 096 | 3.07
PT Mayora Indah Tbk.s 128 1.24| 0.70| 2.18
PT Multi Bintang Indonesia Tbk.s 584 | 586| 3.03| 345
PT Tunas Baru Lampung Tbk.s 1.15| 281| 089 (143
PT Ultra Jaya Milk Tbk.s 1.54| 226| 204% 239
PT Asahimas Flat Glass Tbk.s 1.11 1.06/| 0.35 |\ 0.53
PT Dynaplast Tbk.s 0.66 | 0601/0.511 0.57
PT Bentoel International Investama Tbk.s 1.75 | 2.45\| ~2:02 | 2.49
PT Gudang Garam Tbk.s 149 | 068/ 0.55| 2.27
PT Panasia Indosyntec Tbk.s 067 093] 1.12] 0.66
PT Sepatu Bata Tbk.s 096 144| 098 | 8.83
PT Astra International Tbk.s 2.84 | 410 1.29| 3.52
PT Astra Otoparts Tbk.s 1.21] 1.13] 1.02] 1.38
PT Gajah Tunggal Tbk.s 0.86| 0.72| 042] 0.55
PT Goodyear Indonesia Tbk.s 096 | 1.78| 0.69| 0.95
PT Hexindo Adi Perkasa Tbk.s 219 1.66| 2.11| 7.38
PT Indo-Kordsa Tbk.s 1.03] 096| 0.81 ] 0.66
PT ntraco Penta Thk’s 0.67| 0.78| 031 | 0.83
PT Multistrada Arah Sarana Tbk.s 1.07 | 1.02| 0.67| 0.86
PT Selamat Sempurna Tbk.s 1.12 | 128 1.71 ] 2.17
PT United Tractor Tbk.s 407 | 542 132| 3.72
PT’Sumi Indo Kabel Tbk.s 0.67| 0.80| 030]| 1.01
PT Supreme Cable Manufacturing &

Commerce Tbk.s 0.88] 0.85| 0.84| 0.72
PT Metodata Electronics Tbk.s 0.62| 132| 046| 0.55
PT Multipolar Tbk.s 034 030| 0.22] 0.26
PT Kimia Farma (Persero) Tbk.s 1.05| 1.87| 045] 0.71
PT Tempo Scan Pacific Tbk.s 209 1.60| 0.81| 1.36
PT Mandom Indonesia Tbk.s 207 | 226| 135] 1.20
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DATA PER PERUSAHAAN MANUFAKTUR (DALAM PROSENTASE)

Perusahaan PER
06' 07' 08' 09'

PT AKR Corporindo Tbk.s 13.28 | 22.52 | 10.71 | 13.37
PT Budi Acid Jaya Tbk.s 9.23 | 2480 | 14.80 | 5.64
PT Lautan Luas Tbk.s 1064 | 479 | 2.83| 6.81
PT Sorini Argo asia Corporindo Tbk.s 5831 | 11.94| 570 | 9.42
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.s 3.18| 9.22] 16.09 | 6.93
PT Citra Tubindo Tbk.s 6.44 | 1093 | 11.54 | 1.87
PT Lion Metal Works Tbk.s 554 | 432| 423 | 3.25
PT Lionmesh Prima Tbk.s 6.12| 394 | 3.74| 9.60
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.s 19.28 | 24.81 | 7.89 | 15.02
PT Mayora Indah Tbk.s 13.27 | 9.47| 4.45| 9.27
PT Multi Bintang Indonesia Tbk.s 15.75 | 13.73 | 4.69 | 10:59
PT Tunas Baru Lampung Tbk.s 148 | 1.81| 1404 (1,80
PT Ultra Jaya Milk Tbk.s 85.29 | 61.93 | 7.61 7} 10:50
PT Asahimas Flat Glass Tbk.s (73.72) | <896/ 2.30 \ 11.93
PT Dynaplast Tbk.s (37.70) | 31L00{/73.081 4.00
PT Bentoel International Investama Tbk.s 1.61 | 3.53\| ~248 | 17.91
PT Gudang Garam Tbk.s 1947 | KI:33/ 4.35] 12.00
PT Panasia Indosyntec Tbk.s 12,69 | 44.14 | (5.39) | 64.00
PT Sepatu Bata Tbk.s 903 ] 865| 1.69| 8.83
PT Astra International Tbk.s 17.12 | 16.95| 4.65| 13.99
PT Astra Otoparts Tbk.s 8.00| 564 | 4.77| 5.77
PT Gajah Tunggal Tbk.s 15.52 | 18.80 | (1.12) | 1.64
PT Goodyear Indonesia Tbk.s 10.65 | 12.57 | 25.45 | 3.25
PT Hexindo Adi Perkasa Tbk.s 19.17 | 10.98 | 26.15 | 21.15
PT Indo Kordsa Tbk.s 46.69 | 21.84 | 8.55 | 21.51
PT ntraco Penta Thk’s 2935|2497 | 441 | 7.95
PT Multistrada Arah Sarana Tbk.s 4.54 | 45.05| 28.09 | 7.17
PT Selamat Sempurna Tbk.s 7.61 | 7.71] 10.23 | 8.13
PT United Tractor Tbk.s 20.08 | 20.82 | 5.50 | 13.51
PT’Sumi Indo Kabel Tbk.s 565| 4.54| 1.57]17.26
PT Supreme Cable Manufacturing &

Commerce Tbk.s 529 5.50| 26.57 | 14.58
PT Metodata Electronics Tbk.s 7.78 | 13.14| 4.82| 17.58
PT Multipolar Tbk.s 10.13 | 8.60 | (1.75) | 3.67
PT Kimia Farma (Persero) Tbk.s 20.83 | 32.46 | 7.62 | 11.28
PT Tempo Scan Pacific Tbk.s 1486 | 12.12| 5.61 | 9.13
PT Mandom Indonesia Tbk.s 12.56 | 13.67 | 9.63 | 10.23
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DATA DER PERUSAHAAN MANUFAKTUR (DALAM PROSENTASE)

Perusahaan DER
06' 07' 08' 09'

PT AKR Corporindo Tbk.s 1.09| 1.57| 181 | 2.20
PT Budi Acid Jaya Tbk.s 290| 1.31] 1.70| 1.10
PT Lautan Luas Tbk.s 243 | 242| 3.18| 2.78
PT Sorini Argo asia Corporindo Tbk.s 0.72 | 083] 0.95]| 0.78
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.s 1.74| 207| 2.76| 2.21
PT Citra Tubindo Tbk.s 1.13| 0.87| 1.06 | 0.85
PT Lion Metal Works Tbk.s 0.25] 027] 0.26]| 0.19
PT Lionmesh Prima Tbk.s 086 | 1.16| 0.64| 0.83
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.s 210 | 2.61| 3.11| 2.45
PT Mayora Indah Tbk.s 058 | 0.73] 1.32] 1.03
PT Multi Bintang Indonesia Tbk.s 208 | 2.14| 1.73| 844
PT Tunas Baru Lampung Tbk.s 1.37| 1.62| 2454 (1,80
PT Ultra Jaya Milk Tbk.s 0.53] 0.64| 0537 0:50
PT Asahimas Flat Glass Tbk.s 0.42 | <037/ 0.33 )\ -0.29
PT Dynaplast Tbk.s 1.71 £N63 1/ 1.794 0.29
PT Bentoel International Investama Tbk.s 0.97 | 1.50\| ~}k58 | 1.45
PT Gudang Garam Tbk.s 0.65| ©0:68/] 0.55]| 048
PT Panasia Indosyntec Tbk.s 069 069| 1.29] 1.29
PT Sepatu Bata Tbk.s 043 ] 0.60| 0.47]| 0.38
PT Astra International Tbk.s 1.41 1.17 | 1.21| 1.00
PT Astra Otoparts Tbk.s 057 048] 045| 0.39
PT Gajah Tunggal Tbk.s 241 | 254 428| 232
PT Goodyear Indonesia Tbk.s 0.62| 094| 245| 1.71
PT Hexindo Adi Perkasa Tbk.s 248 | 2.68| 136]| 1.19
PT Indo-Kordsa Tbk.s 0.61 | 268| 136]| 1.19
PT ntraco Penta Thk’s 1.68| 1.83| 246| 191
PT Multistrada Arah Sarana Tbk.s 099 040| 0.85| 0.74
PT Selamat Sempurna Tbk.s 0.53] 0.66| 0.63| 0.80
PT United Tractor Tbk.s 144 | 1.26| 1.05| 0.76
PT’Sumi Indo Kabel Tbk.s 0.58| 034| 025]| 0.14
PT Supreme Cable Manufacturing &

Commerce Tbk.s 1.15| 2.67| 215| 1.77
PT Metodata Electronics Tbk.s 1.73 | 2.88| 2.74| 2.04
PT Multipolar Tbk.s 3.63| 3.65| 535| 5.31
PT Kimia Farma (Persero) Tbk.s 045] 053] 053] 0.57
PT Tempo Scan Pacific Tbk.s 023 026| 029 0.34
PT Mandom Indonesia Tbk.s 0.11] 0.08| 0.12] 0.21
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Lampiran 5

DATA DPR PERUSAHAAN MANUFAKTUR (DALAM PROSENTASE)

Perusahaan DPR
06' 07' 08' 09'

PT AKR Corporindo Tbk.s 31.67 | 31.00 | 20.56 | 21.12
PT Budi Acid Jaya Tbk.s 10.23 | 16.00 | 15.24 | 23.79
PT Lautan Luas Tbk.s 21.03 | 30.47 | 19.90 | 20.98
PT Sorini Argo asia Corporindo Tbk.s 1.94 | 1.23| 14.50| 12.23
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.s 49.97 | 48.54 3.37 | 12.57
PT Citra Tubindo Tbk.s 68.58 | 68.65 | 81.51 | 113.27
PT Lion Metal Works Tbk.s 25.20 | 25.70 0.17 | 19.34
PT Lionmesh Prima Tbk.s 10.80 | 8.08 0.05| 12.00
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.s 4999 | 0.27 035] 39.34
PT Mayora Indah Tbk.s 29.00 | 22.00 | 20.00 | 10.30
PT Multi Bintang Indonesia Tbk.s 75.60 | 89.89 | 142.17 | 22.59
PT Tunas Baru Lampung Tbk.s 12.21 ] 10.21 | 1025 921
PT Ultra Jaya Milk Tbk.s 12.34 | 11.23 | 10.23\| \12.30
PT Asahimas Flat Glass Tbk.s 0.23 | 2240 0.151-25.80
PT Dynaplast Tbk.s 20.67 | 12:67 | /A2.87| 12.73
PT Bentoel International Investama Tbk.s 34,70 | 20.79\ ~2+10 | 22.20
PT Gudang Garam Tbk.s 4773 | 33223/ 35.83 | 36.19
PT Panasia Indosyntec Tbk.s 0069 | 0.88 1.29 0.99
PT Sepatu Bata Tbk.s 2805 | 29.15 6.73 | 26.25
PT Astra International Tbk.s 31.63 | 28.00 | 35.00 | 35.00
PT Astra Otoparts Tbk.s 16.40 | 0.15 0.44 | 47.98
PT Gajah Tunggal Tbk.s 0.13 | 19.18 0.03 5.77
PT Goodyear Indonesia Tbk.s 13.00 | 8.51 4.44 7.62
PT Hexindo Adi Perkasa Tbk.s 36.22 | 31.15| 2387 | 15.76
PT Indo Kordsa Tbk.s 29.49 | 31.15| 59.35| 10.00
PT ntraco Penta Thk’s 1.01 ] 12.78 | 37.66 | 34.59
PT Multistrada Arah Sarana Tbk.s 211 295 2.06 2.64
PT Selamat Sempurna Tbk.s 2425 | 35.85 | 21.67| 35.46
PT United Tractor Tbk.s 26.05 | 28.65 | 27.51| 28.76
PT’Sumi Indo Kabel Tbk.s 24.14 | 39.50 | 39.16 | 14.92
PT Supreme Cable Manufacturing &

Commerce Tbk.s 27.87 | 11.38 | 10.55| 33.40
PT Metodata Electronics Tbk.s 29.19 | 21.42 | 16.79 | 20.21
PT Multipolar Tbk.s 0.09 | 0.08 0.03 0.03
PT Kimia Farma (Persero) Tbk.s 0.30 | 0.25 0.20 0.22
PT Tempo Scan Pacific Tbk.s 041 | 0.40 0.21 0.44
PT Mandom Indonesia Tbk.s 45.19 | 36.00 | 52.52 | 48.21
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DATA STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN MANUFAKTUR (DALAM

PROSENTASE)
Perusahaan Struktur Modal
06' 07' 08' 09'

PT AKR Corporindo Tbk.s 0.07 | 0.12 0.15 0.17
PT Budi Acid Jaya Tbk.s 047 0.28 0.22 0.19
PT Lautan Luas Tbk.s 0.15| 0.04 0.19 0.26
PT Sorini Argo asia Corporindo Tbk.s 0.07 | 0.07 0.07 0.12
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.s 0.02] 0.02 0.03 0.03
PT Citra Tubindo Tbk.s 0.05] 0.05 0.06 0.10
PT Lion Metal Works Tbk.s 0.07 | 0.06 0.05 0.05
PT Lionmesh Prima Tbk.s 0.06 | 0.10 0.09 0.15
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.s 0.26 | 0.20 0.26 0.34
PT Mayora Indah Tbk.s 023 ] 0.12 0.30 026
PT Multi Bintang Indonesia Tbk.s 0.06 | 0.06 0.04 0.04
PT Tunas Baru Lampung Tbk.s 0.36 | 0.40 0:04 0.33
PT Ultra Jaya Milk Tbk.s 0.06 | 0.22 0.09 0.09
PT Asahimas Flat Glass Tbk.s 0.08 | 0.09 0.09 0.11
PT Dynaplast Tbk.s 0.18 | 0.22 016 0.18
PT Bentoel International Investama Tbk.s 0.04 | 038 0.34 0.35
PT Gudang Garam Tbk.s 0,03 | 0.04 0.04 0.03
PT Panasia Indosyntec Tbk.s 0/10 | 0.19 0.18 0.10
PT Sepatu Bata Tbk.s 0.06 | 0.04 0.05 0.03
PT Astra International Tbk:s 0.19| 0.16 0.16 0.14
PT Astra Otoparts Tbk.s 0.11] 0.09 0.08 0.06
PT Gajah Tunggal 'Fbk.s 0.54| 0.53 0.57 0.53
PT GoodyearIndonesia Tbk.s 0.08 | 0.06 0.41 0.24
PT Hexindo Adi‘Perkasa Tbk.s 0.13 ] 0.08 0.05 0.02
PT Indo Kordsa Tbk.s 0.19] 0.18 0.02 0.03
PT Intraco Penta Tbk.s 0.38 | 0.28 0.30 0.19
PT Multistrada Arah Sarana Tbk.s 0.28 | 0.13 0.17 0.08
PT Selamat Sempurna Tbk.s 0.04 | 0.04 0.04 0.04
PT/United Tractor Tbk.s 0.23] 0.15 0.17 0.13
PT Sumi Indo Kabel Tbk.s 0.01{ 0.01 0.02 0.02
PT Supreme Cable Manufacturing &

Commerce Tbk.s 0.00 | 0.00 0.01 0.01
PT Metodata Electronics Tbk.s 0.05| 0.03 0.10 0.13
PT Multipolar Tbk.s 0.32] 0.40 0.26 0.40
PT Kimia Farma (Persero) Tbk.s 0.03| 0.03 0.03 0.04
PT Tempo Scan Pacific Tbk.s 0.03 | 0.04 0.04 0.04
PT Mandom Indonesia Tbk.s 0.04| 0.04 0.04 0.04
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Lampiran 7

DATA LEVERAGE PERUSAHAAN MANUFAKTUR (DALAM

PROSENTASE)
Leverage
Perusahaan 06 07 08’ 09’

PT AKR Corporindo Tbk.s 048 | 0.57 0.60 0.63
PT Budi Acid Jaya Tbk.s 0.71 | 0.55 0.62 0.51
PT Lautan Luas Tbk.s 0.67 | 0.68 0.73 0.69
PT Sorini Argo asia Corporindo Tbk.s 040 | 0.43 0.47 0.41
PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.s 0.63 | 0.67 0.73 0.69
PT Citra Tubindo Tbk.s 0.53 ] 0.46 0.51 0.46
PT Lion Metal Works Tbk.s 0.20 | 0.21 0.21 0.16
PT Lionmesh Prima Tbk.s 046 | 0.54 0.39 0.45
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.s 0.65| 0.63 0.67 0.62
PT Mayora Indah Tbk.s 0.36 | 0.41 0.56 0.50
PT Multi Bintang Indonesia Tbk.s 021 | 0.36 0.25 010
PT Tunas Baru Lampung Tbk.s 0.58 | 0.62 068 0.64
PT Ultra Jaya Milk Tbk.s 0.35] <0.39 0.35 0.35
PT Asahimas Flat Glass Tbk.s 030 ] 027 0.25 0.22
PT Dynaplast Tbk.s 0.58 | 0.57 058 0.56
PT Bentoel International Investama Tbk.s 049 | 060 0.61 0.59
PT Gudang Garam Tbk.s 0,39 041 0.36 0.32
PT Panasia Indosyntec Tbk.s 041 | 047 0.56 0.50
PT Sepatu Bata Tbk.s 0.30 | 0.37 0.32 0.28
PT Astra International Tbk:s 0.54| 0.50 0.50 0.45
PT Astra Otoparts Tbk.s 0.35| 0.32 0.30 0.27
PT Gajah Tunggal Tbk.s 0.71 ] 0.72 0.81 0.69
PT GoodyearIndonesia Tbk.s 0.38 | 0.48 0.71 0.63
PT Hexindo Adi Perkasa Tbk.s 071 0.73 0.58 0.54
PT Indo Kordsa Tbk.s 033] 0.73 0.58 0.54
PT Intraco Penta Tbk.s 0.63 | 0.65 0.71 0.66
PT Multistrada Arah Sarana Tbk.s 0.50 | 0.28 0.46 0.42
PT. Selamat Sempurna Tbk.s 0.33] 0.38 0.70 0.42
PT/United Tractor Tbk.s 0.59] 0.55 0.51 0.43
PT Sumi Indo Kabel Tbk.s 037 ] 0.25 0.20 0.12
PT Supreme Cable Manufacturing &

Commerce Tbk.s 0.53] 0.73 0.68 0.64
PT Metodata Electronics Tbk.s 0.61 ] 0.70 0.67 0.62
PT Multipolar Tbk.s 0.66 | 0.65 0.72 0.71
PT Kimia Farma (Persero) Tbk.s 0.31 | 0.35 0.34 0.36
PT Tempo Scan Pacific Tbk.s 0.18 | 0.20 0.22 0.25
PT Mandom Indonesia Tbk.s 0.10] 0.07 0.10 0.14




