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ABSTRACT

This research aim for testing by empirical methode such as (1) influence of
investment decision to corporate values, (2) influence of financing decition to
corporate values, (3) influence of Good Corporate Governance (GCG)
application to corporate values, (4) influence of investment decision to GCG
corporate values as moderating variable, and (5) influence of financing decision
to GCG corporate values as moderating variable. Independent variable that is
used in this research is corporate values and GCG as moderating variable.

Corporate sample in the research are corporate that have score at CGPI
with observation periode is 2007 to 2011. Purposive sampling methode used to
collect the data for this resarh and it use 46 corporate and this research use
multiple regression for data analysis.

Result from this research are (1) investment decision have positive influence
to corporate values, (2) financing decition have positive influence to corporate
values, (3) Good Corporate Governance have positive influence to corporate
values, (4) Good Corporate Governance do not have moderating efect in the
moderation of investment decision influence to corporate values, (5) Good
Corporate Governance have moderating efect in moderation of positive from
financing decition to corporate values.

Key words : Corporate values, Investment decision, Financing decision, Good
Corporate Governance.



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris: (1) pengaruh
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, (2) pengaruh keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan, (3) pengaruh penerapan Corporate Governancce (CG)
terhadap nilai perusahaan (4) pengaruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan dengan CG sebagai variabel moderating, (5) pengaruh keputusan
pendanaan terhadap nilai perusahaan dengan CG sebagai variabel moderating.
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah keputusan
investasi dan keputusan pendanaan. Variabel dependen yang digunakan adalah
Nilai perusahaan. Variabel moderating yang digunakan adalah CG.

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang dinilai CGPI dengan
periode pengamatan tahun 2007-2011. Data yang dikumpulkan dengan metode
purposive sampling. Adapun sampel yang digunakan adalah 46 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan regresi berganda untuk analisis data.

Hasil dari penelitian adalah sebagai berikut: (1) Keputusan investasi
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, (2) Keputusan pendanaan
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, (3) Corporate Governance
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, (4) Corporate Governance
tidak memiliki efek moderating dalam mempoderasi pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan, (5) Corporate Governance memiliki efek moderating
dalam memoderasi pengaruh yang positif dari keputusan pendanaan terhadap
nilai perusahaan.

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan,
Corporate Governance.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Di era globalisasi perkembangan bisnis di Indonesia mengalami kemajuan
yang pesat. Hal ini ditunjukan dengan semakin bertambahnya jumlah perusahaan
sehingga membuat persaingan yang semakin ketat. Perusahaan-perusahaan yang
bergerak baik di bidang jasa, manufaktur, maupun dagang saling bersaing untuk
dapat bertahan dan menjadi yang terbaik. Hal ini mendorong masing-masing
perusahaan untuk melakukan berbagai inovasi dan strategi bisnis agar terhindar

dari kebangkrutan.

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba dan mengoptimalkan
nilai perusahaan. Menurut Van Horne (2005), profit maximization ditawarkan
sebagai tujuan yang tepat untuk perusahaan. Seorang manajer dapat terus
menunjukan peningkatan laba dengan hanya menerbitkan saham dan
menggunakan hasilnya untuk berinvestasi. Nilai perusahaan mencerminkan aset
yang dimiliki oleh perusahaan (Prapaska, 2012). Nilai perusahaan dapat dinilai
dari harga sahamnya yang stabil dan mengalami kenaikan dalam jangka panjang.
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Semakin tinggi
nilai perusahaan mengindikasikan kemakmuran pemegang saham. Harga saham di
pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran
investor, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan

sebagai proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005).

1



Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan juga dapat
dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dalam hal ini 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. Hasnawati (2005) menemukan bahwa
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen secara parsial

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan
perusahaan ketika perusahaan ingin menciptakan nilai (Van Horne, 2005).
Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa untuk mencapai tujuan perusahaan dapat
dicapai melalui kegiatan investasi perusahaan. Tujuan keputusan investasi adalah
memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu.
Keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko yang bisa dikelola, diharapkan
akan menaikkan nilai perusahaan, yang berarti menaikkan kemakmuran pemegang
saham (Hidayat, 2010). Keputusan investasi harus dipertimbangkan secara cermat
agar memberikan manfaat dimasa yang akan datang. Keputusan investasi
membantu manajer dalam menggunakan sumber daya secara efisien. Dapat
disimpulkan semakin efisien perusahaan menggunakan sumber dayanya, maka
semakin besar pula kepercayaan dari calon investor untuk membeli sahamnya

(Hasnawati, 2005). Dengan demikian semakin tinggi keuntungan perusahaan



semakin tinggi nilai perusahaan, yang berarti semakin besar kemakmuran yang

akan diterima oleh pemilik perusahaan.

Keputusan penting yang kedua dalam perusahaan berkaitan dengan
keputusan pendanaan. Prapaska (2012) menyebutkan bahwa sumber pendanaan
dapat diperoleh dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. Selain itu
sumber pendanaan bisa berasal dari hutang atau modal sendiri. Manajer keuangan
harus menetapkan cara terbaik untuk mendapatkan dana, dapat melalui pinjaman
jangka pendek, cara memasuki kesepakatan sewa jangka panjang, atau negosiasi
untuk penjualan obligasi atau saham, harus dipahami oleh manajer keuangan.
Dalam keputusan pendanaan, manajer berhubungan dengan perbaikan sisi kanan

neraca.

Menurut Brigham dan Gapenski (1996), nilai perusahaan dapat
ditingkatkan dengan kebijakan hutang. Besarnya hutang yang digunakan oleh
perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan dengan struktur modal.
Mogdiliani dan Miller (1963) dalam Mulianti (2010) menyatakan bahwa semakin
tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi nilai perusahaan, karena sebagian
perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman daripada
menerbitkan saham baru. Oleh sebab itu perusahaan harus dapat meningkatkan
kepercayaan para kreditur untuk meminjamkan dana kepada perusahaan.
Penambahan hutang akan meningkatkan tingkat risiko atas arus pendapatan
perusahaan, karena kemungkinan terjadinya perusahaan tidak mampu membayar
kewajiban akan semakin besar. Risiko kebangkrutan akan semakin tinggi karena

bunga meningkat. Oleh karena itu, perusahaan harus sangat hati-hati dalam
3



menentukan kebijakan hutangnya, karena peningkatan penggunaan hutang akan

menurunkan nilai perusahaannya (Sujoko dan Soebiantoro dalam Prapaska, 2012).

Pada tahun 2001 tercatat skandal keuangan di perusahaan publik yang
melibatkan manipulasi laporan keuangan oleh PT. Lippo Tbk. dan PT. Kimia
Farma Tbk (Boediono, 2005). Hal tersebut membuktikan bahwa praktik
manipulasi laporan keuangan tetap dilakukan oleh pihak korporat meskipun sudah
menjauhi periode krisis tahun 1997-1998. Salah satu penyebab kondisi ini adalah
kurangnya penerapan corporate governance. Bukti menunjukkan lemahnya
praktik corporate governance di Indonesia mengarah pada defisiensi pembuatan
keputusan dalam perusahaan dan tindakan perusahaan (Alijoyo et al., 2004).

Corporate governance merupakan konsep yang diajukan demi
peningkatan kinerja perusahaan melalui supervisi atau monitoring kinerja
manajemen dan menjamin akuntabilitas manajemen terhadap stakeholder dengan
mendasarkan pada kerangka peraturan. Konsep corporate governance diajukan
demi tercapainya pengelolaan perusahaan yang lebih transparan bagi semua
pengguna laporan keuangan. Bila konsep ini diterapkan dengan baik maka
diharapkan pertumbuhan ekonomi akan terus menanjak seiring dengan
transparansi  pengelolaan perusahaan yang makin baik dan nantinya
menguntungkan banyak pihak.

Sistem corporate governance memberikan perlindungan efektif bagi
pemegang saham dan kreditor sehingga mereka yakin akan memperoleh return
atas investasinya dengan benar. Corporate governance juga membantu

menciptakan lingkungan kondusif demi terciptanya pertumbuhan yang efisien dan

4



sustainable di sektor korporat. Corporate governance dapat didefinisikan sebagai
susunan aturan yang menentukan hubungan antara pemegang saham, manajer,
kreditor, pemerintah, karyawan, dan stakeholder internal dan eksternal yang lain
sesuai dengan hak dan tanggung jawabnya (FCGI, 2003). Untuk menjalankan
fungsi keuangan perusahaan dengan baik, maka perusahaan harus memiliki suatu
sistem yang mengharuskan perusahaan dikelola dan dikendalikan. Tidak dapat
dipungkiri potensi konflik antara pemilik dengan pihak manajemen akan selalu
ada, karena berdasarkan teori agensi, pihak manajemen bertindak untuk
kepentingannya sendiri daripada kepentingan pemegang saham. Penerapan
corporate governance (CG) sangat dibutuhkan untuk mengawasi manajemen
dalam memaksimumkan nilai pemegang saham. Menurut Jenssen dan Meckling
dalam Van Horne (2005), principal (pemegang saham) yakin bahwa agen (pihak
manajemen) akan membuat keputusan yang optimal hanya jika mereka diberikan
insentif (bonus, penghasilan tambahan, dan opsi saham) dengan tepat, serta hanya
jika mereka diawasi. Dewan direksi (board of directors) yang merupakan
penghubung antara pemegang saham dengan pihak manajemen, berpotensi untuk
menjadi instrumen yang paling efektif untuk tata kelola perusahaan. Semakin baik
tata kelola perusahaan (CG) semakin tinggi pula nilai perusahaannya (Klapper dan
Love, 2002; Mulyati, 2010; Purrwantini, 2010).

Sarnianto, (2001), mengatakan bahwa corporate governance tidak
menjamin kinerja bisnis bagus, tetapi bisa mengangkat nilai saham. Lebih jauh
Chandra dan Sarnianto, (2005), menjelaskan bahwa penerapan corporate

governance diyakini mampu menciptakan kondisi yang kondusif dan landasan



yang kokoh untuk menjalankan operasional perusahaan yang baik, efisien dan
menguntungkan. Hal yang sama juga dikemukakan oleh Komite Nasional
Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) yang dibentuk berdasarkan
Keputusan Menko Ekuin Nomor: KEP/31/M.EKUIN/08/1999 telah mengeluarkan
pedoman CG yang pertama. Pedoman tersebut telah beberapa kali

disempurnakan, terakhir pada tahun 2001.

Penelitian terdahulu mengenai keputusan investasi dan keputusan
pendanaan yang dilakukan oleh Prapaska. (2012) yang menemukan adanya
hubungan tingkat profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
kebijakan deviden dengan nilai perusahaan. Penelitian lainnya dilakukan oleh
Wijaya (2010) yang menemukan adanya pengaruh signifikan keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. Alonso et
al., (2005) juga menemukan adanya pengaruh keputusan pendanaan, kebijakan
dividen dan struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dimana perusahaan
memiliki kesempatan untuk tumbuh (growth oportunities). Penelitian mengenai
tata kelola perusahaan sudah banyak dilakukan (Klapper dan Love, 2002; Nur

sayidah 2007; Tri Purwarni 2010; dan Titik Purwantini 2012)

Penelitian ini berusaha memberikan bukti empiris baru mengenai pengaruh
keputusan investasi dan keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan dengan
CG sebagai variabel moderatingnya. Dengan adanya CG sebagai variabel
moderating diharapkan dapat membuat para manajer perusahaan untuk memilih

keputusan investasi dan keputusan pendanaan dengan benar. Penelitian ini



menggunakan sampel seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-

2011.

1.2.  Rumusan Masalah

Tujuan  perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba dan
mengoptimalkan nilai perusahaan. Seorang manajer dapat terus menunjukan
peningkatan laba dengan hanya menerbitkan saham dan menggunakan hasilnya
untuk berinvestasi. Keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan
deviden merupakan hal yang penting ketika perusahaan ingin menciptakan nilai.
Keputusan investasi membantu manajer dalam menggunakan sumber daya secara
efisien. Dapat disimpulkan semakin efisien perusahaan menggunakan sumber
dayanya, maka semakin besar pula kepercayaan dari calon investor untuk
membeli sahamnya (Hasnawati, 2005). Dengan demikian semakin tinggi
keuntungan perusahaan semakin tinggi nilai perusahaan, yang berarti semakin
besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Penerapan
corporate governance sangat dibutuhkan untuk mengawasi manajemen dalam

memaksimumkan nilai pemegang saham.

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, secara garis besar rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan

CG sebagai variabel moderating?



1.3.

Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan CG sebagai variabel moderating?
Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah:

Menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
Menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.
Menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
dengan CG sebagai variabel moderating.

Menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan

dengan CG sebagai variabel moderating.

Manfaat dari penelitian ini adalah:

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk semua pihak

yang bersangkutan dalam penelitian ini, baik manfaat secara praktis maupun

secara teoretis, yaitu:

1.

Bagi perusahaan, dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan
penentu kebijakan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini
juga diharapkan dapat digunakan sebagai alat untuk mengetahui apakah
keputusan investasi dan keputusan pendanaan secara signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan dengan diterapkannya CG sebagai

variabel moderating.



14.

2. Bagi invesor, penelitian ini dapat memberikan informasi dalam

pengambilan keputusan pada saat investasi.

3. Bagi akademis, penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan

dan refrensi dalam melakukan penelitian yang sama.

Sistematika Penulisan

BAB 1

BABII

BAB III

BAB IV

PENDAHULUAN

Dalam bab ini diuraikan tentang latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan

sistematika penulisan laporan.

TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini dibahas mengenai landasan teori dan penelitian

terdahulu, dan hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN

Dalam bab ini dijelaskan tentang variabel penelitian dan
definisi operasional, penentuan sampel, jenis dan sumber data,
metode pengumpulan data, metode analisis data dan pengujian

hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berisi penjelasan mengenai gambaran umum dari objek
penelitian. Selain itu, bab ini juga menjelaskan secara

sistematis hasil dari penelitian yang telah dilakukan serta

9



BABYV

10

menjelaskan perbandingan hasil antara penelitian ini dengan

yang terdahulu.

PENUTUP

Berisi kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan. Selain
itu, bab ini juga menjelaskan keterbatasan dari penelitian serta
saran-saran yang bisa digunakan sebagai acuan oleh peneliti-

peneliti lain di masa yang akan dating.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu
2.1.1. Teori Agensi

Hubungan keagenan merupakan suatu kontrak antara principal dengan
agent. Menurut Darmawati et al. (2005), inti dari hubungan kaegenan adalah
adanya pemisahan antara kepemilikan (principal/investor) dan pengendalian
(agen/manajer). Kepemilikan diwakili oleh investor mendelegasikan kewenangan
agen dalam hal ini manajer untuk mengelola kekayaan investor. Investor
mempunyai harapan bahwa dengan mendelegasikan wewenang pengelolaan
tersebut, mereka akan memperoleh keuntungan dengan bertambahnya kekayaan
dan kemakmuran investor. Hubungan keagenan dapaat menimbulkan masalah
pada saat pihak-pihak yang bersangkutan mempunyai tujuan yang berbeda.
Pemilik modal menghendaki bertambahnya kekayaan dan kemakmuran para
pemilik modal, sedangkan manajer juga menginginkan bertambahnya
kesejahteraan bagi para manajer. Dengan demikian muncullah konflik
kepentingan antara pemilik (investor) dengan manajer (agen). Pemilik lebih
tertarik untuk memaksimumkan return dan harga sekuritas dai investasinya,
sedangkan manajer mempunyai kebutuhan psikologis dan ekonomi yang luas,
termasuk memaksimumkan kompensasinya, kontrak yang dibuat antara pemilik
dengan manajer diharapkan dapat meminimumkan konflik antar kedua

kepentingan tersebut.

11
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Dalam rangka memahami corporate governance maka digunakanlah dasar
perspektif hubungan keagenan. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa
hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agen) dengan investor
(principal). Terjadinya konflik kepentingan antara pemilik dan agen karena
kemungkinan agen bertindak tidak sesuai dengan kepentingan principal, sehingga

memicu biaya keagenan (agency cost).

Good Corporate governance yang merupakan konsep yang didasarkan
pada teori keagenan, diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk memberikan
keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana
yang telah mereka investasikan. corporate governance sangat berkaitan dengan
bagaimana membuat para investor yakin bahwa manajer akan memberikan
keuntungan bagi mereka, yakin bahwa manajer tidak akan mencuri,
menggelapkan atau menginvestasikan ke dalam proyek - proyek yang tidak
menguntungkan berkaitan dengan dana/kapital yang telah ditanamkan oleh
investor. Dengan kata lain yakni Good corporate governance diharapkan akan

dapat berfungsi untuk menekan atau menurunkan biaya keagenan (agency cost).

2.1.2. Teori Signal (Signalling Theory)

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Brigham dan
Houston (2001) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu tindakan yang diambil
oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan

12
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prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan
mengusahakan modal baru dengan cara-cara lain seperti dengan menggunakan

hutang.

Berdasarkan teori sinyal, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan
Pawestri, 2006). Teori ini menunjukkan bahwa pengeluaran investasi yang
dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal, khususnya kepada investor

maupun kreditur bahwa perusahaan tersebut akan tumbuh di masa mendatang

Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan
kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang
rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan
dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi
informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar, salah
satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang (Wolk et al,

2000).
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2.1.3. Keputusan Investasi

Investasi adalah pengelolaan sumber-sumber yang dimiliki dalam jangka
panjang untuk menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Menurut Harjito dan
Martono, (2005) investasi merupakan penanaman dana yang dilakukan oleh suatu
perusahaan ke dalam suatu aset (aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan
dimasa yang akan datang. Fama (1978) dalam Susanti (2010) menyatakan bahwa
nilai perusahaaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat
tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting karena untuk
mencapai tujuan perusahaan hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi

perusahaan.

Menurut Chung dan Charoenwong dalam Prapaska (2012), pertumbuhan
bagi suatu perusahaan adalah adanya kesempatan investasi yang menghasilkan
keuntungan. Jika terdapat kesempatan investasi yang menguntungkan, maka
manajer berusaha mengambil peluang-peluang tersebut untuk memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham karena semakin besar kesempatan investasi yang

menguntungkan maka investasi yang dilakukan akan semakin besar.

Gaver dan Gaver (1993), menyatakan bahwa kesempatan investasi atau
pilihan-pilihan pertumbuhan (growth option) suatu perusahaan merupakan sesuatu
yang melekat dan bersifat tidak dapat diobservasi (inherently observable). Myers
(1977) dalam Susanti (2010) memperkenalkan investment opportunity set (10S)
pada studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi. 10S
memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung pada

pengeluaran perusahaan dimasa yang akan datang. Prospek perusahaan dapat
14
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ditaksir dari investment opportunity set ( 10S), yang didefinisikan sebagai
kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi
dimasa akan datang dengan net present value positif.

Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bahwa kesempatan investasi
merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-
pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan datang. Dalam hal ini
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan refurn yang lebih
besar. Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang luasnya
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat
tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa yang
akan datang. Dengan demikian IOS bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga
perlu dipilih suatu proksi yang dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam
perusahaan, misalnya variabel pertumbuhan, variabel kebijkan dan lain-lain.
Kallapur dan Trombley, (1999) menyatakan bahwa proksi-proksi 10S dapat

digolongkan menjadi 3 jenis.

1. Proksi IOS berdasar harga (price based proxies)
IOS berdasar harga (price-based proxies), merupakan proksi yang
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian
dinyatakan dalam harga saham. Proksi yang didasari pada suatu ide
yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian
dinyatakan dalam harga pasar. Proksi yang didasari pada suatu ide
yang menyataan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara

parsial dinyatakan dalam harga-harga saham dan perusahaan yang
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tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif
untuk aktiva-aktiva yang dimiliki. IOS yang didasari pada harga akan
berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran aktiva yang dimiliki dan
nilai pasar perusahaan.

2. Proksi IOS berdasar investasi (investment based proxies)

Proksi IOS berbasis pada investasi (investment-based proxies),
merupakan proksi yang percaya pada gagasan bahwa suatu level
kegiatan investasi yang tinggi berkaitan secara positif dengan nilai
IOS suatu perusahaan.

3. Proksi ios berdasar pada varian (variance measures)

Proksi IOS berbasis pada varian (variance measurement) merupakan
proksi yang mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih
bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan
besarnya opsi yang tumbuh seperti variabilitas return yang mendasari
peningkatan aset.

Hasnawati (2005) menyatakan bahwa investment opportunity dapat diukur
melalui market to book value of assets. Rasio market to book value of assets
adalah rasio nilai buku terhadap total aset. Rasio nilai pasar terhadap nilai buku
menggambarkan biaya pendirian historis dan aktiva fisik perusahaan. Suatu
perusahaan yang berjalan baik dengan staf manajemen yang kuat dan sebuah
organisasi yang berfungsi secara efisien akan mempunyai nilai pasar yang lebih
besar atau sekurang-kurangnya sama dengan nilai buku aktiva fisiknya (Weston

dan Brigham, 1999). Rasio market to book value of assets ini berbanding lurus
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dengan nilai 10S, semakin besar market value to book value of assets suatu

peusahaan, maka semakin bagus pula nilai [OSnya.

2.1.4. Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai
kegiatan operasionalnya atau bagaimana perusahaan membiayai aktivanya.
Riyanto (1993) mengatakan bahwa struktur finansial mencerminkan cara
bagaimana aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai, dengan demikian struktur
finansial tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca. Struktur finansial
mencerminkan perimbangan antara keseluruhan modal asing (utang) dengan
modal sendiri (ekuitas). Keputusan pendanaan bisa bersumber dari utang jangka
pendek (current liabilities) maupun utang jangka panjang (long term debt) dan
modal saham perusahaan yang terdiri dari saham preferen (preferred stock) dan

saham biasa (common stock).

Pada penelitian ini rasio yang digunakan untuk mengukur struktur
pendanaan adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER menunjukkan perbandingan
antara pembiayaan dan pendanaan melalui utang dengan pendanaan melalui

ekuitas (Brigham dan Houston, 2001).

2.1.5. Good Corpoorate Governance

Keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen
merupakan hal yang penting ketika perusahaan ingin menciptakan nilai.
Penerapan corporate governance (GCG) sangat dibutuhkan untuk mengawasi

manajemen dalam memaksimumkan nilai pemegang saham. Corporate
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governance atau tata kelola perusahaan pertama kali diperkenalkan oleh cadbury
commite tahun 1992 dalam laporannya yang dikenal sebagai cadbury report
(Tjager dkk., 2003). Adapun definisi corporate governance dari Cadbury Commite

yang berdasar pada teori stakeholder adalah sebagi berikut:

“Aturan yang mengatur hubungan antara pihak-pihak yang yang
berkepentingan baik internal maupun eksternal lain yang berkaitan dengan

hak dan kewajiban mereka.”

Dapat disimpulkan bahwa, Corporate Governance adalah suatu sistem
yang sangat penting diterapkan di sebuah perusahaan, untuk mengatur hubungan
antara pemegang saham, manajer, kreditor, pemerintah, karyawan, dan pihak-
pihak yang berkepentingan lainnya baik internal maupun eksternal dengan tujuan
agar terciptanya pasar yang effisien, transparan dan konsisten dengan peraturan

perundang-undangan.

Tujuan CG pada intinya adalah menciptakan nilai tambah bagi semua
pihak yang berkepentingan. Pihak-pihak tersebut adalah pihak internal yang
meliputi dewan komisaris, direksi, karyawan dan pihak eksternal yang meliputi
investor, kreditur, pemerintah, masyarakat dan pihak-pihak lain yang
berkepentingan (stakeholders). Dalam praktiknya CG berada di setiap negara dan
perusahaaan karena berkaitan dengan sistem ekonomi, hukum, struktur
kepemilikan, sosial dan budaya. Perbedaan praktik ini menimbulkan beberapa

versi yang menyangkut prinsip-prinsip CG, namun pada dasarnya mempunyai
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banyak kesamaan. corporate governance adalah suatu prinsip tata kelola

perusahaan yang menerapkan prinsip-prinsip:

a. Keterbukaan (transparancy)

b. Akuntabilitas (accountability)

c. Pertanggungjawaban (independency)

d. Kewajaran (fairness)

Kementrian Badan Usaha Milik Negara mewajibkan seluruh Badan Usaha

Milik Negara (BUMN) untuk menerapkan CG yang diatur melalui Keputusan
Mentri Negara BUMN KEP-117/M-MBU/2002. Penerapan CG di BUMN
bertujuan meningkatkan nilai perusahaan dan mendorong pengelolaanya secara

profesional, transparan dan efisien.

Corporate Governance Perception Index (CGPI) adalah riset dan
pemeringkatan penerapan konsep Corporate Governance (CG) pada perusahaan
publik dan BUMN di Indonesia. Riset ini dilakukan untuk mendokumentasikan
penerapan konsep CG di Indonesia sebagai bahan analisis dan studi dalam
membangun dan mengembangkan konsep CG yang sesuai dengan kondisi lokal
perusahaan di Indonesia. Riset dan pemeringkatan ini bertujuan untuk memotivasi
dunia bisnis dalam melaksanakan konsep corporate governance (CG) dan
menumbuhkan partisipasi masyarakat luas secara bersama-sama aktif dalam
mengembangkan CG. Tahapan riset dan pemeringkatan CGPI 2005 terdiri dari
empat tahapan yaitu self assessment, kelengkapan dokumen, penyusunan
makalah, dan Observasi. Pada tahapan self assessment digunakan kuisioner

sebagai alat ukur yang meliputi 6 cakupan penilaian yang mewakili 5 prinsip
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dasar CG. Hasil riset ini berupa skor dan index presepsi penerapan CG pada
perusahaan publik dan BUMN di Indonesia. Pemeringkatan CGPI disusun
berdasarkan kategori tingkat terpercaya dengan pembagian sebanyak 3 kategori
yaitu sangat terpercaya, terpercaya dan cukup terpercaya. Hasil riset dan
peningkatan ini dipublikasikan oleh majalah SWA dan IICG secara nasional dan

internasional (laporan CPGI, 2005).

Semakin tinggi score CG perusahaan, dapat dikatakan memiliki tata kelola
perusahaan yang baik (Good corporate governance). Penilaian dilakukan dengan
menggunakan kuisioner yang dijawab oleh pihak manajemen perusahaan. Aspek
yang dinilai meliputi hak-hak pemegang saham, kebijakan Corporate Governance,
praktek-praktek Corporate Governance, pengungkapan, dan fungsi audit.
Penentuan skor pelaksanaan dilakukan melalui metode rata-rata tertimbang,

dengan bobot masing aspek sebagai berikut:

1. Hak-hak pemegang saham (20%)

2. Kebijakan Corporate Governance (15%)

3. Praktek-praktek Corporate Govvernance (30%)
4. Pengungkapan (20%)

5. Fungsi audit (15%)

2.1.6. Nilai Perusahaan
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu

perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga
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memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama
perusahaan (Euis dan Taswan, 2002). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi
pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya
tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan

di masa depan.

Fama (1978) dalam Wahyudi et al, (2006) menyatakan bahwa nilai
perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham
perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi
disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan dari

nilai aset perusahaan sesungguhnya.

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat, untuk mencapai nilai
perusahaan yang tinggi pada umumnya para pemodal menyerahkan
pengelolaannya kepada para professional. Para professional diposisikan sebagai
manajer ataupun komisaris (Nurlela dan Islahuddin, 2008 dalam Kusumadilaga,
2010). Samuel (2000), Nurlela dan Ishaluddin (2008) dalam Kusumadilaga (2010)
menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai firm value
(nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan
indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Menurut Keown
(2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan

ekuitas perusahaan yang beredar.
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Ahmad dan Nanda (2000) menyatakan nilai perusahaan sering diproksikan
dengan price to book value (PBV). PBV dapat diartikan sebagai hasil
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham. Menurut
Ang (1997) secara sederhana menyatakan bahwa PBV merupakan rasio pasar
yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai

bukunya.

Keberadaan PBV sangat penting bagi investor untuk menentukan strategi
investasi di pasar modal karena melalui PBV, investor dapat memprediksi saham-
saham yang overvalued atau undervalued (Ahmed dan Nanda, 2000). PBV
menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu
perusahaan. Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya memiliki rasio
PBV di atas satu, yang mencerminkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari
nilai bukunya. PBV yang tinggi mencerminkan tingkat kemakmuran para
pemegang saham, dimana kemakmuran bagi pemegang saham merupakan tujuan

utama dari perusahaan.

2.1.7. Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai keputusan investasi, keputusan pendanaan terhadap
nilai perusahaan sudah dilakukan sebelumnya di Indonesia oleh Wijaya dan
Wibawa (2010) yang menemukan adanya pengaruh yang signifikan keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Wijaya (2010) menyompulkan nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator

pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang investasi dan pengeluaran
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discretionary dimasa yang akan datang. Efek langsung keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi
itu sendiri melalui pemilihan proyek kebijakan lainnya. Ia juga meenyompulkan
bahwa apabila pendanaan didanai melalui hutang, maka peningkatan nilai
perusahaan terjadi akibat efek tax deductible, yaitu perusahaan yang memiliki
hutang akan membayaar bunga pinjaman sehingga mengalami penghasilan kena
pajak. Apabila peningkatan pendanaaan melalui laba ditahan atau penerbitan
saham baru maka resiko keuangan semakin kecil. Perusahaan harus merencanakan
untuk mengambil kebijakan dividen yang membagikan labanya kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen daripada menahan labanya dalam bentuk capital

gain.

Penelitian yang dilakukan oleh Prapaska (2012), ia menunjukan bahwa
keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam
penelitiannya ROA, ROE, keputusan investasi, dan kebijakan dividen
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Prapaska mengambil
sampel dengan kriteria perusahaan manufaktur dalam kondisi aktif pada saat

penelitian dan membagikan dividen kas berturut-turut dari tahun 2009-2010.

Dalam penelitian ini terdapat satu variabel dependen berupa nilai
perusahaan, dua variabel independen berupa keputusan investasi dan keputusan
pendanaan, serta terdapat satu variabel moderating berupa penerapan corporate
governance yang diproksi dengan skor CG. Tahun penelitian menggunakan lima

periode, yaitu 2007-2011.
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Ringkasan Penelitian Terdahulu

Variabel Variabel
No. | Peneliti | Dependen | Independen | Analisis Hasil
(09) X
Pablo Keputusan Keputusan pendanaan,
Alonso, pendanaan, kebijakan dividen, dan
Felix o kebijakan struktur kepemilikan
. Nilai . .
1 | Iturriaga, dividen, dan | Regresi | berpengaruh terhadap
perusahaan o
dan Juan struktur nilai perusahaan
Sanz kepemilikan
(2005)
Keputusan Keputusan investasi,
investasi, keputusan pendanaan,
Sri . dan dan keputusan deviden
.| Nilai . . .
2 | Hasnawati Perusahaan kebijakan Regresi | secara parsial
(2006) deviden berpengaruh positif
terhadap nilai
perusahaan.
Nur Penerapan Tidak menemukan
3 S;l ‘dah Kinerja GCG Reoresi pengaruh kualitas
Y Perusahaan & GCG terhadap kinerja
(2007)
perusahaan
Keputusan Keputusan investasi,
Lihan investasi, keputusan pendanaan,
Wijaya o keputusan dan keputusan deviden
Nilai . L.
4 | dan Anas Perusahaan pendanaan, Regresi | berpengaruh positif
Wibawa dan terhadap nilai
(2010) kebijakam perusahaan
dividen
Tingkat Semua variabel
profitabilitas, independen
Johan keputusqn berpengamh p051t1f
i investasi, terhadap nilai
Ruth Nilai . .
5 keputusan Regresi | perusahaan kecuali
Prapaska | Perusahaan
pendanaan, keputusan pendanaan.
(2012)
dan
kebijakan
dividen

Sumber : Berbagai Jurnal
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2.2. Kerangka Penelitian

Tujuan  perusahaan adalah untuk memaksimalkan laba dan
mengoptimalkan nilai perusahaan. Keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
kebijakan deviden merupakan hal yang penting ketika perusahaan ingin
menciptakan nilai. Keputusan investasi membantu manajer dalam menggunakan
sumber daya secara efisien. Dapat disimpulkan semakin efisien perusahaan
menggunakan sumber dayanya, maka semakin besar pula kepercayaan dari calon
investor untuk membeli sahamnya (Hasnawati, 2005). Dengan demikian semakin
tinggi keuntungan perusahaan semakin tinggi nilai perusahaan, yang berarti
semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. agar
terhindar dari konflik agensi antara pemegang saham dan pihak manajemen maka

penting untuk menerapkan GCG.

Melihat adanya hubungan  antara keputusan investasi, keputusan
pendanaan, Good Corporate Governace, dan nilai perusahaan, maka kerangka
pemikiran untuk penelitian ini adalah:

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis

Good Corporate

Governance
Keputusan H1 A\ H3 .
. Vd

Investasi
Nilai perusahaan
H2

Keputusan |
Pendanaan ~

H4

Good Corporate
Governance




2.3.
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Perumusan Hipotesis

1.

Keputusan investasi dengan nilai perusahaan.

Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan
perusahaan ketika perusahaan ingin menciptakan nilai (Van Horne,
2005). Menurut Fama dan French dalam Wijaya (2010) optimalisasi
nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen
keuangan, dimana satu keputusan keluangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai
perusahaan. Menurut Chung dan Charoenwong dalam Prapaska
(2012), pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah adanya kesempatan
investasi yang menghasilkan keuntungan. Semakin besar kesempatan
investasi yang menguntungkan maka investasi yang dilakukan akan

semakin besar.

Berdasarkan teori sinyal, pengeluaran investasi memberikan sinyal
positif terhadap pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai
perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Teori ini menunjukkan
bahwa pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan
memberikan sinyal, khususnya kepada investor maupun kreditur
bahwa perusahaan tersebut akan tumbuh di masa mendatang.
Berdasarkan asumsi di atas, maka hipotesis yang dapat dirumuskan

adalah sebagai berikut:
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HIi: keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

. Keputusan pendanaan dengan nilai peusahaan.

Prapaska (2012) menyebutkan bahwa sumber pendanaan dapat
diperoleh dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan.
Selain itu sumber pendanaan bisa berasal dari hutang atau modal
sendiri. Menurut Brigham dan Gapenski (1996), nilai perusahaan dapat
ditingkatkan melalui kebijakan hutang. Besarnya hutang yang
digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan
dengan struktur modal. Mogdiliani dan Miller (1963) dalam Mulianti
(2010) menyatakan bahwa semakin tinggi proporsi hutang maka
semakin tinggi nilai perusahaan, karena sebagian perusahaan
menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman daripada

menerbitkan saham baru.

Fama dan French (1998) menemukan bahwa investasi yang dihasilkan
dari leverage memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di
masa yang akan datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai
perusahaan. Hasnawati (2005a) menemukan bahwa keputusan
pendanaan mempengaruhi nilai perusahaan secara positif sebesar 16%.
Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa keputusan

pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Mengacu pada teori agensi, pemisahan kepemilikan dari pihak
manajemen akan menciptakan situasi dimana manajemen akan
bertindak untuk kepentingannya sendiri. Mereka akan membuat
keputusan yang optimal hanya jika insetif yang tepat diberikan serta
hanya jika para agen diawasi (Jensen dan Mackling dalam Van Horne,
2005). Berdasarkan asumsi diatas, maka hipotesis yang dapat

dirumuskan adalah sebagai berikut:

H2: Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan

GCG dengan nilai perusahaan

Penerapan Good Corporate Governance (GCG) sangat dibutuhkan
untuk mengawasi manajemen dalam memaksimumkan nilai pemegang
saham. Menurut jenssen dan meckling dalam Van Horne (2005),
principal (pemegang saham) yakin bahwa agen (pihak manajemen)
akan membuat keputusan yang optimal hanya jika mereka diberikan
insentif (bonus, penghasilan tambahan, dan opsi saham) dengan tepat,
serta hanya jika mereka diawasi. . Semakin baik tata kelola perusahaan
(GCG) semakin tinggi pula nilai perusahaannya (Klapper dan Love,

2002; Mulyati, 2010; Purrwantini, 2010).

Berdasarkan teori agensi, terjadinya konflik kepentingan antara
pemilik dan agen karena kemungkinan agen bertindak tidak sesuai

dengan kepentingan principal, sehingga memicu biaya keagenan
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(agency cost). Dengan kata lain yakni Good corporate governance
diharapkan akan dapat berfungsi untuk menekan atau menurunkan
biaya keagenan (agency cost). Berdasarkan asumsi diatas, maka

hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut:

H3: Penerapan Corporate Governance memperkuat pengaruh positif

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.

H4: Penerapan Corporate Governance memperkuat pengaruh positif

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel
3.1.1. Variabel dependen
Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain.

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.

3.1.1.1. Nilai perusahaan

Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar
akhir tahun, karena perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham
secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat (Hasnawati, 2005).
Nilai perusahaan diproksikan Price to Book Value (PBV). Price to book value

dapat dirumuskan sebagai berikut:

harga saham

PBV =
nilai buku per lembar saham

PBV merupakan ukuran nilai yang diberikan pasar keuangan kepada
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus
tumbuh (Brigham dan Houston, 2001). Nilanya diperoleh melalui perbandingan

antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham.
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3.1.2. Variabel Independen
Variabel independen adalah variabel bebas atau tidak terikat oleh variabel

lain. Variabel independen dalam penelitian ini adalah:

3.1.2.1. Keputusan Investasi

Rasio ini menjelaskan gabungan antara aset di tempat dengan kesempatan
investasi. Oleh karena itu, semakin tinggi rasio MV/BVA, semakin tinggi
kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan tersebut yang berkaitan dengan
aset ditempat. Keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva
yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang
dengan net present value positif (Myers, 1977). Keputusan investasi dalam
penelitian ini diproksikan market to book value of assets. Rasio market to book
value of assets adalah rasio nilai buku terhadap total aset. Rasio market to book
value of assets diformulasikan sebagai berikut:

— {total aset — total ekuitas + (jumlah lembar saham beredar x closing pric.e;l}
[y Vda =

total aset

3.1.2.2. Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005a).
Keputusan pendanaan diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). DER
dapat dirumuskan sebagai berikut:

_ Total Hutang
" Total Ekuitas
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DER menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan
melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan Houston, 2001).
Fakta yang terjadi di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2001
adalah bahwa pendanaan perusahaan meningkat dengan penambahan hutang

(Hasnawati dalam Wijaya, 2010).

3.1.3. Variabel Moderating

Variabel moderating adalah variabel yang mempengaruhi (baik
memperlemah atau memperkuat hubungan antara variabel independen ke
dependen. Variabel moderating dalam penelitian ini adalah penerapan Good

corporate governance

3.1.3.1. Good Corporate Governance

Penerapan GCG adalah seberapa baik suatu perusahaan menerapkan GCG.
Pengukuran penerapan GCG dilakukan dengan menggunakan skor CGPI yang
dipublikasikan oleh Forum GCG Indonesia (FCGI), indeks yang digunakan untuk
memberikan skor berupa angka mulai dari 0 sampai 100 maka jika perusahaan
memiliki skor mendekati atau mencapai nilai 100 maka perusahaan tersebut

semakin baik dalam menerapkan Good corporate governance.

3.2. Populasi dan Sampel
Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di [ICG pada
periode 2007-2011. Sampel penelitian ini diperoleh dengan metode purposive

sampling, dengan kriteria:
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1. Seluruh perusahaan dalam kondisi aktif pada saat penelitian dan
membagikan dividen kas berturut-turut dari tahun 2007-2011.

2. Telah memperoleh score GCG pada tahun 2007-2011.

3.3. Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan penelitian dengan metode kuantitatif.
Berdasarkan sumbernya, data yang digunakan dalam penelitian ini seluruhnya
adalah data sekunder, yaitu data yang tidak didapat langsung dari perusahaan
tetapi diperoleh dalam bentuk data yang telah dikumpulkan, diolah dan
dipublikasikan oleh pihak lain yaitu Bursa Efek Indonesia berupa data melalui
internet (www.idx.co.id) dalam hal ini berupa laporan tahunan (annual report)
yang dipublikasikan tahunan oleh Bursa Efek Indonesia pada periode 2007 -2011.

Score GCG diperoleh dari forum IICG.

3.4. Metode Pengumpulan Data
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Dokumentasi penelitian yang dilakukan dengan cara mengumpulkan
literatur yang ada hubungannya dengan penelitian dengan tujuan untuk
mendapatkan landasan teori dan teknik analisa dalam memecahkan
masalah.

2. Pengumpulan data keuangan berupa annual report perusahaan go public
yang telah dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2007-2011.

3. Pengumpulan data peringkat IICG pada tahun 2007-2011.
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3.5. Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

Analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini meliputi analisis
deskriptif dan analisis statistika. Analisis deskriptif menggunakan statistik
deskriptif (minimum, maksimum, rata-rata dan standar deviasi) sedangkan analisis
statistika yang digunakan adalah analisis regresi berganda.

Dalam analisis regresi berganda, data yang akan diolah terlebih dahulu
harus bebas dari uji asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik dilakukan agar nilai
parameter model penduga yang digunakan dinyatakan valid. Pengujian asumsi
klasik yang harus dipenuhi antara lain: uji asumsi multikoliniearitas, autokorelasi,

heterokedastisitas, dan normalitas (Ghazali, 2009).

3.5.1. Pengujian Asumsi Klasik
Uji  asumsi klasik menurut Ghozali (2009) terdiri dari uji
multikoliniearitas, autokorelasi, heterokedastisitas, dan uji normalitas.
a. Uji Mutlikoliniearitas
Uji multikoliniearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan korelasi antar variabel bebas (independen). Jika variabel
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel tersebut tidak

ortogonal.

b. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dan t-1

(sebelumnya). Jika ya, maka terdapat masalah autokorelasi yang
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muncul karena residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi
lainnya. Gejala ini menimbulkan konsekuensi yaitu interval keyakinan
menjadi lebih lebar serta varians dan kesalahan standar akan ditafsir
terlalu rendah. Pendekatan yang sering digunakan untuk menguji ada

tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin-Watson.

Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dan residual satu pengamatan
kepengamatan yang lain (Ghozali, 2009). Heterokedastisitas berarti
penyebaran titik data populasi pada bidang regresi membentuk pola
tertentu yang teratur. Gejala ini ditimbulkan dari perubahan situasi
yang tidak tergambarkan dalam model regresi. Jika variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut

sebagai homoskedastisitas.

. Uji Normalitas Data

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal
(Ghozali, 2009). Model regresi yang baik adalah memiliki nilai
residual yang terdistribusi normal. Jika data menyebar disekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis tersebut, maka model regresi
memenuhi asumsi normalitas. Uji normalitas dapat dilakukan dengan
uji histogram, uji normal P Plot, uji Chi Square, Skweness dan Kurtosis

atau uji Kolmogorov Smirnov. Data yang terdistribusi normal akan
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memperkecil kemungkinan terjadinya bias. Model regresi yang baik

adalah jika data terdistribusi secara normal.

3.5.2. Uji Hipotesis

Dalam pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis regresi
linear berganda. Analisis regresi linear berganda dapat mengukur kekuatan
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya dan dapat
menujukkan arah pengaruh tersebut. Pengujian terhadap masing-masing hipotesis
yang diajukan dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut: Uji signifikansi
(pengaruh nyata) variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) secara
parsial dilakukan dengan menggunakan uji-t sementara pengujian secara bersama-
sama dilakukan dengan uji-F pada level 5% (a. = 0,05) (Ghozali, 2005).

Adapun persamaan untuk menguji hipotesis 1-4 dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:

Model 1:

PBV =al +a2 MBVA + a3 DER + a4 GCG+e¢

Model 2:

PBV =al +a2 MBVA + a3 DER + a4 GCG + a5 MBVA*GCG
+ a6 DER*GCG + e

Dimana:

PBV : Nilai Perusahaan (Price Book Value)
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MBVA : Keputusan investasi (Market to Book Value Asset)
DER : Keputusan pendanaan (Debt to Equity Ratio)
GCG : Score [ICG

o : Intercept

06 : Koefisien regresi

= : Error

3.5.2.1. Uji Koefisien Determinasi

Untuk menguji seberapa jauh kemampuan model penelitian dalam
menerangkan variabel dependen (goodness- fif), yaitu dengan menghitung
koefisien determinasi (adjusted R2). Semakin besar adjusted R2 suatu variabel
independen, maka menunjukkan semakin dominan pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Nilai R2 yang telah disesuaikan adalah antara nol dan
sampai dengan satu. Nilai adjusted R2 yang mendekati satu berarti kemampuan
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen. Nilai adjusted R2 yang kecil
atau dibawah 0,5 berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen sangat kecil. Apabila terdapat nilai adjusted R2

bernilai negatif, maka dianggap bernilai nol (Ghozali, 2009)

3.5.2.2. Uji Statistik f (f-test)
Uji statistik f pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen yang dimaksud dalam penelitian secara simultan merupakan penjelas

yang signifikan terhadap variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan level
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signifikansi 0,05 atau a = 5%. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan
pengujian berikut ini :

a. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka berarti bahwa secara simultan
variabel independen bukan merupakan penjelas yang signifikan
terhadap variabel dependen.

b. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka koefisien regresi bersifat
signifikan, dan secara simultan variabel independen merupakan

penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2006).

3.5.2.3. Uji Parsial (t-test)

Menurut Ghozali (2006), t-test pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel
dependen. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan pengujian berikut ini :

a. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis ditolak, yang berarti

koefisien regresi tidak signifikan. Ini berarti bahwa secara parsial,
variabel independen tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel dependen.

b. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka koefisien regresi bersifat signifikan

dan secara parsial variabel independen mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap variabel dependen.
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