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KEPUTUSAN INVESTASI, PENDANAAN, DAN DIVIDEN

TERHADAP NIIAI PERUSAHAAN DENGAN RISIKO BISNIS

SEBAGAI VARIABET MEDIASI
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Tuluan p.rusih,:n dalam tangka panjmgadalah
me.gopri'nalkan nila, pcrusahaan Sen'akb ti'rgEi
nilai perusahaan nEn8gaNbarkan semaln scjah.
rera pula pen,Liknyr Tujuan perusahaan re6ebul
dapai dicrpri delal!l pelaksanaan Iungsi fungsi
m.naje me n Leuangan dengan hah-hahddr tepat,
n€ngingat setiap kaprtrstrn leuangan yang di
rnbil alan nrcmcnciruhi keFutusan ke!anAa.

rr3ng rain sdhing8: berdanpak pad: .irai perus+
haa. {f_ama & Frcn.h, rql)3) Kepuh,san keuansan
dabn s!dut Fandang manatehen *euanSan helj.
pnh kepuhEaninveda' p€ndanaan,dmdiliden
SuahkombinasiyangopiimlataskeiiAanyaakan
nremaksinunkan nirai perus,h3a., na*a Lepu,
tusan-kcputusan t.scbuisaling b..rkaiian satu de



fcncl,iia. e ,phis pengaruh l-"puhEan
invesbsi ierhadaF nl.iperu$hln hrslln!3 m,slh
bel!'n koEisic.. Kcputosa. invesbsi barpenBtrruh

lerhadaF nilai penrs:h3an d enui Frda Penelitian
roo. & shrrs (]eeij, M.cK:) (200r), Norr,inli
(1001), Hasra*ih (200sa,2005b1, Ho$am t tr/

(2005), AkhtriLddn & Hors,,n (20031, HiraJ*
(20r0), da. rrni (20n1 retapi pcncliiia. lain se
penl yr.g .lilakuk.n Kallapur & Tron,blev (1999),

Ber.ad, (2007), d:. s!harli 12007) ncncnulan
bahNa kepuh,sn,n!esirsi iid:k berFsrgaruh ret

!.nclitiine'npirismeng€na,p.ng uhklPu
turanpendanaanterh"ddt il3iP
belL,m adany3 lonsistens lrasil pc.chhan, $pcrh
larB d,lalukrn Has.:Mti {2005a, 200sb) dan
Bcmadi (2004 mentnnpulkan btrhrv. kcpuhsan
pendanaan memihki pensrrdh signifllian dan
positit terlDdap n,1., pcrusahran Tetapi h3sil
pencllhr.liinsepeitiyangd aluktrnsntoko (200t')

danu. edni (2011), me.ynnFdlknb3h{a ke

puh$n pendanaan iidak hrpcngaruh s igri 6* an

terlEdap nilai perusahaan

Penelusuran pen.lihin tcrdihuh, ttfiang
F.nAa ru h kabijakan di! i.l en terhad ap n,la, perusa
haan nasih me.iadi toPik men,
kembali kareni bclun adafya konsniensl hasil
pen.htia.. Menurut Modisliail & Millpr (1e53)

mcnrlmplllan bah*a Lcb,i*an d,r,dcn hdak
rcleran nrm$grnthi il3i pertrsahaan seibeda
d.nsa. haril f enelihan su)oto (2001 ra.sm.ny,m-
pulkan bahsi Gd,ptrt pengaruh sigiilikan dan
p.sltil kebiialtrn p.mLi)ani. d'vnle! FnEJrt
niltri perus,hiln Ji+b:bkan adanl,a meltrnEnre
yrrg'irpar drpn8lomu.ikasikan ft omff i manilc
nEnmngc.ai k,neir F!n6rhra

Krr!tusrn-kaFrtlsm vang a.la dalam sudLt
p:nd.nE olrnrjcmcn k3urngin n..grrJ,kan
btrhwa senat fr3nrtarharG 

'na'np! 'nembuat 
ke

fltustrn _vmg ef?Lul dmg.n tujuan akhn iarrjka
p rrlsadal.bp.nlnsli*rnnil3iPaiusah:an oleh

larena lh| srh.p keputusan ya.sdirfr bi j rkan me-
mun,lktrnrakr.rk.ridakp.shanba$perusahatrn
Fakbr nsiko hisnn s:ar retunban dianbil noru,
pa ka. s! rid ti. da* an tang pen u .rendapatkan per
hanrn. Rcrko bisnis drartjkrn scbaSai nsiko vana
urbul akiur orcra'onal pcrus.haan,jika dikaii
ran dengann .iperlsahaanmaLasanakinli.g8i
isiko pcrusahaan maka nilar d,n Faru.:h:a. juga
tingBi a inla p.nEahaan dapai bekeila se.ara

Pen.lihn m$g.nai laltor nsilo rerhadtrp
n ai PcnEahain telah lranyakdll
penehhan renrang rn[o scbagai drnpak dJrr
kepdrsn jnvenas, pcndanau dandividen msih
rht scdikii Feneliiiantra.gdirak!ka. wasnieski
(2003) menanrbn bihwancnssnnakan ndikaior
n,ko paar, nsiko operasi.nar, dan risiko kredit
sebaSar refr€rsr d:rj fakior nsiko diiemukan tru
bungan .egaiif deng.n nilai Ferusihaan unruk
Fnsli pa.ra$ Er,ri (2011) manyifrpllkin bahlva
laltor rk lko d apat menuN nkan n,la, peru sahaan
Trnuan pcnclihan ini men8indik:sikan bahka
senalin rn88i risrko yangdihadapi n*anitai per

sahaan akm mengaLami pe.utun:n
Berdasarkan hasir renusn yafgbctun kon

, FendanMn, tun
djvidc. i.rh.daP nit perusahtr
rivasi peieriri !nruk ne.Sujt rcmbali dcngan
mcngoFcra,onalka n ris*o bis. h s.ba g3 i vr nabel
mediasi feft,nparan .isir. bnon seb.gar mcdEi
drdasarkin padi ahtr piltr pejrehri bahwa afak
rifNakepurlsan l.p!tusan k.urng:n dat!msrdut
pnd3.g nr.ajemer ke!.ngm )rang m€lipuri ke

Furusa. i,rverasi, pan&na3n, da. k.bi jik.n dirr
dcn dc.gan mcmp.rharila. nsik. bisni. s.baSai
akibr oppr3sionrl perusahaan akin mcn,nglitlan

oblekfpnAan,rirn peneriiiin jni adJatr per
usahaan-prrusahain vi.3 r.r.lal
r,rdonesia (Efl) Dinr flnomrn' r.puhE.n re
Frn^r kNansin ttrnpal dm te!adr di BEr, mi$r-
ny3 dividen Pada u,!u,nnv. divrdcn drbasikan



setiap saru ttrhrn nkali, de.,il:n ]!ga kegirran
inv.\t.si d,r pend:naan ridtrk schap strat d,ll
kukan, nan,!n nilai Ferusahaan be.ubah setiap
saar Arasdasarunim tcsebltnaka tljlanpene
litian ni untuknengltl pe.garuh kepuiusm inves

tisi,pddanaan,d dnid.ntrhadapnjlaipdnsa'
haan denganris,kobjsnhseba3ailariabel medrsi

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Kepu t usan nvcna si ndtu pakan raktor per
ting dalan lungsi kclangan pe

0973) nentrriakan banlra nlai pcrusanam scnaia.
mata dtentuknn oleh teFrtdsan i.ve asi Pen

daprt teisebur dapat d,rrhka. bahwa keFutusan
invenasiitu pcnhns, karena !nlul'nen.apai tuiuan
pcrusahar. yaitu nenaksinunlan kcnratmurrn
pcn.3rng sahai hanya ikan dihasilltrn nrl.lui
k+iatan invcdasi penrsah}n Dei8a. kata lJi'r,
bild &lan bednvenarp.rusahaanmrnpu mcng'
hdillankcnntu.gin dansan ind.Asrnalansun&r
&t a perlsahaan s{ar tr .fis,cn, maka penEahaa.
alan nrcnpcroleh keFe(:v'n darl calon inlas
ror unruk nenbel sahanrnya Dtngan demikiin,
s.nakin tinggl kerntln8ar perusahaan semalin
ringgi nilai p. sahaan Maksnhld .jl,i perlsr
h:an re(ermin dtrlan harga strhannya {Fana,
:1e73). Harstr sah.n sdagi I proksi .llai perus aha,.
dn iitan sebagai ha r8a I' ang hened itr dibtryar oleh
calon pcnrbd, j,ka invesr.r inein memillki suar!
bukri kape'nilikan atau suatu pcnEahaan.

Kepubsan inlenasi Lerpen8aruh ierhadap
nilai Ferusahaan ncruluk padr hasil penelitia.
Fama (1e73), Yo.n &starks 0ee5), MrKar' (2003),

Noprati{i (200a), Hnsnawiti (2005., 2005b),
Hossai. .i (l {200s), Akhraruddin & Hosain
(2003), Hidayat (2010), dan Erni e0r1) dnrhkan
b3hwa 3dant3 seju'nlah inve*asi trang akan men
dtrptrt $nplnsJil. pcn,sahaan nanpu membu
kaprtu$n inve{asi yanB iepat surplus yang
dipcrolch akrn ncnbeiikan konkibusi terhadaF
arls kas yans masuk,lenudian diakumulasikan

rrirK.u:ns,idanPEd bnI KTUaNGAN

p:d: r.inrrkaim prolit ftrusaha.n. Dan *aiian
kons.p dan e,nFins tmebui, mata ditankhiporesis

H,.: kepuiusan invenasi b.rlengarlh siSnilikan
rerh:dap nihr Pmsahaan

Tu juan kepuhsan invcs*i adalah'nempeF
oleh hngkat leuntungan yang tingSi dcnAan
tingkatrisik.tenenlx Ksunbngrn varg iinggi dt
sedai d3n3an nsiko yang bh' dikelola, dindapls
akanmenaikk,nnilaiperusahm,yangberdime-
naikkan kehaknuran pem€garg sahan Raflelsi
dari nsiko bisnis d emukan hlbunaan ncaahf ier
hadap nilai perusahaan untuk janska panta.g
(w3 sniesh, 2003) d maknai bahwa senakjn ti. ggr
nsiko bEnn fangdihadaprmaka nitar perusahaan
cr,n m.ns.lanipcnnrunan EIni (2011) md.emu-
kinb.hwaNiko mempunyaipangrruh sis nkm
.eBaril rerh.rdrt nirai pen'sahaan Koefisien
negaiif mcnrniukkan bahrva peniiSk*an *jko
nenSakibarkan pe nu ru. a n nit ai p!.rusrhaan Pene
lirj rainrya s.F.rh wasnieski (2003) dan yuliani
(201r) nrenrarair3n bahaa faktor risrko berpef sa-
ruh signilikan ne8ahl terhadap.ilai lerusahaan
rerkaii .renSan Fenerftia. sebctunnya dinrna
penelitian i.i nencnrpatkan risiko bisnis sebaBai
ncdiasi, schinEsi alur pikir bahw, keFuiusan
inve*asi y3n8 efekhf harus mcmperharitaf rkil<o
bisnis $basar akibai dampak sebuan kepuiusan
vanS rprarr dbnbil F:da akhnnva nrcmengiruhi
.ildi perusahaan Dan *iian konsep dan emFnis
tersebur, naka dtaiik hiporesh sebagai trri*url
H,r nrko bnnis signifikan sebaSri vanab.t ne-

dEsi pp$aruh keplb$n invBtasi t{tridap

Kepuilsan pendanacn nenilikr psan *ra
regrs bagi kcsclahtcFan pemirik dan kdLnS:ungan
hidup perrraha3n Sejldlah tcon islah mun.ul
untlk menjel.s*an p€rbedaan keputlsan pen-
da.aa. baSi seriap pards,hadn. Teonieon terse
but henlaiakan bahaa pcrusahaan dalan fre.e,
rapkm sbulrui pendanaan ierSantuna pada per

I



rnLrgr,r an l.rl.rnJtrn nrnr,i,t,r.rr hns
.n,,ir.,01.si din u\.rrr f PngrnriLiin f .ruar
hrd lNn irurhr nrdn o iL nrn.liFit F.r
hrtrn !qir \lu.1Lgrr & iihiLrr Ll95S) m..g
rn,rIfrri t.ns.\i LrhuL kifL
tllil nrftrlrrhiniliL Fdunfiar tsrni rlrr
nNknr uni.n i\lodighrr, & Nl Ll.j095s) i 1r.1

brinl.ahrv..,lai.k.i.Driirdpo,a rar.dtln
lukinsrp.fulnla oleh.ffrnh,J,r.r Ir{ Jan bD

ri, .leh nruktrtr Frnn,jrlaan TP.ri s uktu'
nrJaLrd,g b lik ncrdiFit FlrhJhr, rdrltrh
reD'L Arr,tn ilt'nr.1, dan s,q',rr,,J, ton rrr
,,r rJr, dd ion nnJ irii

K.puturu Fefdini,n DnrFnErnnii ilL;l
fe'us.hirn ,lia* n,er!JUr Fad: Leon nn,ltur
m.rrl tadc,on.l Pcnclltiao irdnEr i (rir0ia,
:00iLt ncnrcli5kr. t alnLr k.putus.n pmdani
F{. jliki f sngtrn,lr egn jrilln di P.sitir terludaP
nili, tetusal,:an Konsisto drnli
BdnaLli (1007) l.dr,t!d spn,rkii.ngB' p,oFo,n
hrta.! dilror keFrtrF.n Fcn.linrin triu $ 

'3
lLn hngll r.n,iAlcun nLla, Fe,usihi.n l.nurr
rn. i:ni m.ngDdilailin b.ih{t r.nbahd ,
r.igir mrnlnskdt(an arof .,s' huLinS.lalin
reptrtus.nF.nainirnmrh,an'
r.,j, r,. sahi urrrl.rt.kul
r.g,iiin lnnnrd rinA Fdi ikhml riiiFrt rn.nnlg
.trrf L.rbr p(uih.rin l)r.irtrjlr. t.r+t !lai
rn.ris nF.hot, mkr dihrl f+roL.sis s.Ligil

il. i.$rhr.,nrq .n,.Ldt.4.p.9rttrhn8nnlin
t.,hidrp n, r rnAdllrn

rrptrtr sin prndinriD r,, r!rr.,r,hrk.f l
:|s,,1r i r,(l.,lid, rnnbtr [.futrLr |..diniif
::.rrh i,.nggnfili. hor g in!li r.n,l,r,
:::li |ln rnr.nd, eruLrr r.iiliirJn,rirruf
::,., Fnll rorr,,k Ll.nr r rrl, r.or.sr dni .'
:-:rtr f.i!Lfk ili.l.rnnk r Jl.igii f. inirl
:1i liurifga,]n: r inn,rr rur.u,sJfti..ru

-. L| irrr., sr,l.nB[in i]nglQ prrli.gl.Lrrh dif
.:r f..iidr binn {rrin,rl, roiI)

rLrk. r,n \ 1.'ng difdholb.ngkin dcng.r
trJrirun itngfnrr i fp!!i:]f.ni dr.ik.dnrnl
ILn.rn l,eh.,o!rnt,in HiL nd i,enak]ns.nikiil
brggr htrlriA!. r.r,n rif!.r Fung. ying h usdr
ljtr\;rrrn mrli l,cnil'.gl mr lrdrl or.mbrtrr
brnAi 1i rg !nfg' drd, 5drrrr
Jr n..in ms,rrrri Lr-trrr.tipil membi.glrur
lif frnrsif.in t,k: 11.131 ien,ba\ar hutang
sJ,hgsi \onikn hnggr nik. LEri! r g drha
.lrfi hak.l.ir;jf.rArhif ik,,. seoukin ntrun
I)arlr.,rrn ronrcp drn.nfirs L.r.buL, n.ka d,
i.n il h+..lds {traAri b*irut
rr.. ,F'k. rrF.rs ngrnrtaf s.brgaL vaflab.r D].

ir,,m fo{rrlr krprtrF.rl ter an n lerha
4,4. n,h, FnE.n,mn

KlbijiLin nrl'1.n m.nLFikrn nLatu keb,

F[rn rins p.iri,]i dr. h;r!! !
r,.+!,-r!1, h n d.t rm.n f.,!:itri r,tiroikdn
Jrlri:n i.1 r rk.unrrrrr.rlrmkeppnrnSa. sarrrf
Jd'qin ,lrritnnn ila. klP.nhngrn p.nEifaan
d..gin hbi lnafrnfli Pida hakikrrrla reLii
j.,Lro Ll \ LJtn,,r,nmrn.ntuki.brrapabinrakLiba
v.ng n+ar.Lrn rlin d,rirgikii ripJ,idr t.trrgins
snun s.r.asri di!r.r!n drr r,..rri Ltrnrik LiLi
rdrr rr.rn Jrs rn nrtul u.l(rri J .perEa
rrn mcrnr ih ikrr rerbaBLki,, rplrgirn l)e5ir
L:b. b.Fitur\., ni.,s.i, dr\,.r!n Diki rrLi, f.ng
.lin drihrn rkin l.!il s.h$ggi p.r$ntuLai

r ir,tn mcngbrn
h.n fof,Dhuh.,n f rr,,r in n,,r h gi siham
s.L.rlilnr.r i& f ri r 5.lrnn d,.nnlLh untrr turrni

L,ir.,fr. r ki t,rh fing rkrr
n,L.tr$[ii s.bit.r !]trr.l.nrk r.

n]r, r[rih.r] arl.,01monL\rr l.ptrtrcri Le

uhgr. (LnJ., r,. LrL f,Li igi.n J,!i.n hrn* dipir
n,or'.,mi.an;lD i.u, i fo hnbrhii p., dinhn
,r.rr f.rr. te oeF.0f ..rr,.0,

(, Nh'!)nunh,rncnhig it{ scbrS.r iltr den
.trnlahm.n.h f1arfrulidii aLLnr.nrkrDliill
rEnh n(fr.rh rtFutL:n 1 g mcnlun.lrng kof

a
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invedasikan kenbali jika mdghasilhn tingkat ke

untungan ]ang lebih tinggi dari biaya nodal send'

iii. Modiglimi &Millsr 0953) henvatakan tafi* a

lebiia*mdivideniidakrelelanierhadapnilaipe.
usahaan. Hal ini diaitikan bahwa l€biiakan di
liden yang dia'nbil p.rusahaan tidak akan ne'
nengarLhi nilai pdsahaan,scbaliknya reori lain
nenyatakanbahwaLebijakandividenrelevanmd'
nr€ngailhi nilai p.rlsahaan sedangkan slioko
(2004 nenJelaskan bahwa terdaPat Pengaruh Po_

siiif si gni fi kan kebilaka n Penbayaran di vid en rer

hadap harga saham dika'e.aran nekanisme yang

dapat mengkonlnilas*miformasi maMFmen
nengenai kineria Perusahaan strai ini dan masa

nendatang Dari ktrlrn tonsep dan emPnc ter

scblt, maka dituik nitotasis sebaga, bcnkui:

H3,: Leputusan divide. berpsngaruh siSnillkan
terh:dap nilai pmsalEn.

Btdinfid,d rrimnr'dati rintner(1962) nenje-
laskan b.h*a inye*or nenrukri dividen yans

tingSl l<aiena dividen yang diterima seperh burung
di tangan ym8 nsikonra leb$ ke.il dibandinglan
den8an dividen yang dibagihn Ar8unen Pe'n
bayrm diliden ymg iinggr alm ne.$6n81 nsiko

lefi dakpashmyangsehnjutnyatrkmnm8uangi
iinStatLeuntungan yan8 diisyaratkan pemegang

sah an Karen. faktor ketid ak paditrn ih bskurJng
makr invesior mau nenbay.r harga ydng ti.33i
lntuk sanm dengrndiriden yan8 tinAAi.

Faktor kehdakpistian !,ng dihadapi menin
bulkan risiko bisnis bagi psrusahaan karena ke

n:npumnrenbayardn iden'nenjadi soroianbagr
invenor. Tefruan sujoko (2007) menssanbark,n
bahwa nekanEn. pembayara. dividen nenlad,
lonunikasi infomasi manajenen pcnEahaan teF
had:p inve*or ientang kirera Pd
dr. Jin,sa 'ndfdarang 

Rsiko bE.is yang diha
dapi perusaharn dala6 kaputusan dividen akan
mcmengaruhi nnai perusah.an kire.a inre*.r
,kan percaya d.. mera.r aDran unrul nre.ginrcs
t*ilcn d,nr dalam suatupcrusah.an Darikatla.

LonseFdanemFirkter*but,frakadiiankhipoksis

Hj! nsik 6isnissignim< s.ba8a, vdiab€l n€di6i
F€ngarlh keFutusan dnids terhadap nilai
F€rusahaan

Risik.narrpakanpenvinpanganhasil!an8
d ipeioleh dan Fn.ana h6ll yang dihdapkd Rjsiko
terladi kaiena leadaan wal<tu ymg akan datmg
F enuh ke tidr*pas han Menurui Brigham & Hous
ion (200a)brhrLr rc,ko d,bedikan nenjadi risiko
bnnG dar isi*a *euangan Risiko bisnis menr
Sanharkan iing*at.isiko dai akhva t€iap jika
tid aL m en8Sx nakan hu tang, seddgkm risiko ke
langan me.yanglut isil<o ianbahan bagr pene
gang saham b,asa akibat penanbahan hutang.
Risiko perusahtran dan rh' yang diharapkan
Hra lmgsung nen€ngmhi hrga s:nm (cib4
2001). RE,ko da. u r!, adalah dua kunci y Bne
nentukan nilai p€rusanam Oleh kdma ih, Majer
leuan8an beiranggung jawab unhkmenilairisiko
dan rn,- dari sem!a kep!tusan utama srda han'
naH ag,r dapar heyakinkan bahaatatinyng di-
haraF*an se$.i dmSan ri6iko krtmtu.

Peneliiian Chand.a (2005) ienimg hubmgm
rciko denSrn kineda keuangnbahwa s o be.
pen8,tuh terhadap kinela keuangan, tetapi ns*o
kelangan berpengaruh ne8atif bdgitu juga ftiko
bh.is r.fiadap kineia k.uangan. Temuan Efni
eorl) terhadap perusahaan sekto. propctu dan
mt afir bahwa risiko perusahaan berlengaruh
signifiksn Jf nerltif terh3dip niLi perusahaan
Dari rajian k.nseF dan amp;js te6ebur, ma*a
ditank hitotesis sebagai benkur
H,: nsilo bisnis turcnEmh signiftn bhadtrp

Rancangan p.nclihan adalah .rplntrrhry r.
rirh yang bcrtujua. unhrkm€.daparkanpenjelas
an'nensenaihublnsan(kausalibtant a%iab€l
melalui r.nru jhn bipd6is

-
=
*

+



kpduFn rnEb5i, p.ndaiaan, dan Divi

Polulasi pdelitim adalah seluruh perlsa-
haan ier.atat di BlI berirmlah 37.l perusanaan

iidak rtuuk bank dan lenbaga keudgd bu*an
banl (asuransi, kredii agen6i, Pelusahaan s€-

kuiiias), Mebde Penmtu. sanPel adahn PrPr-
si,e denSd knleria ymg diklaP*an, Adapun per

usanaan yang nenenuhi ldreria disajikm dalan

Beldasarkan Tabel 1 naka unii analisis
adalah daia panel p€node pmsanatan (t)= hga

tnhun (20092011) dan N= 13 petu6.n.d 3ehingga
junlah obseruasj sebmyak 54 kasus. Daia y g
digunakan dalam penelitian ini adalah data
skunder ydg bssumber dari lapoan keuangan
yang dipubtikasilan di BEI/ ICMD 2003-2011
naupun dari Lapom Tahunm 20m-m11. Dalir
perusahaan ya.s menjadi sampel penelitian

Adapun delinisi oper6ioFl vdiabel peneli-
iian ditunjukkan pada Tabel 3

30 p,bJ; selain banr dan l-K
laponn telanga iidak l€ngkap

n€rbukukan r&in.d ani,s neEatia

mnbayd dividen tidar kontfyu

114)

u2!)

{94)

p2)

Trb€|2. D,fiar tu.ush nsampe tuierisn

10 Modem IrhmiioMl lbk
11 Tempo S.an Pasific Tbk

14 Praa r.don6ia R.arb,Tbk
15 ciha MarR Nusrpala PeNda ftk

s€man cr6il (Pc6erc)rb! sMcR

caianr$egallt* GJrL



hdkhng daiPalh biIEUANGAN

An isis $aiistik InlereEial d,gnnakm dalan
peneliiian ini untuk neniaw:b hipohsis I'anE telah

.diajukan sebelumya. Pengaruh laqsung nasng-
nasingva abel i nd ependm terhadap vanabel d e'

pende4 nenguji variabel ncdnsi pada hiporesis
peneltian nenfflmkan ner.de amlisis jat!r 0J,r,r
ir,,tysk). atasan pengg!tuan datGis latur datan
penelitian ini d,karenakan O) hubu.ea. antar

l e pakan lcPutrsanFng
bdraibn dcnsan Fenananan

6n*nepunr'Midllisgts

Merupakin kepdu$n yang

kebFLan yan8 berhubungan
denganpmentuanFe*entasa
lrba busih pcrurhain ying

kebarh:silan perusrh:an abs

.,,, , t.\i "ar' a' it PJndF&R:ooF8)



y\lkri'L"*adi'l}'4-41ivEa''l

vdatrl adahn linea, adapbJ, dan b€nilat n rmal;
(2) hanya sisrem alir kausal Lesab arah artinya
tidak ada arah *a$alitas yans krbalil (3) vdiabel
terikat (dependen) minimal dalan skala ukur in-
tereal dd ratio, dd (41 nodel yd8 diarulG; di
idenfiIikasi denga beE berdasat tsr eori
dan *onsep yang rlevan.

PenenLsam asurui pada analnisjalur yaitu
densan nelihar uji linear as dan \i 36dnes ol ft
inrur,iod.l. Uji linea.iias diolah deng sofsac
5PI519 den8an menggunakan pendelatan dn?
fr, dengan kaidah repuhsd nhjuk pada konsep
pr^inony, yaitu bilamam seluruh model yang di-
guakan ebaSai dasar pengljian adalah signifikan
atau notuiSniJikan atau fungsi linear signilikan
b€rdi nodel dikabk linea. spesifikasi nodel
yang digunakan Bebagai dasar pen8ljian adalah
maael lnffi. kndrdhlt tub'e, itrery,laA thniq
paM, s, e pauna, Affith ax ,9aadtirl Kes\n-
pulan dilaialan Iinear jika tinAkai signifikansi
lebih kecil ddi 5% (,<0,0s).

sedangkanljigood a$,161,,,,/rdd.r.lien-
mkan nelinat nodel peneliiim yary dibentuk aF3-
kan hj'ak ata! iidat untul dasd penaulian hipG
@k. cr r dn6s al lt inw m d e t b etupa.ilai Q srlir.
pzli.ii,. zrerd (Q1) yans dihjtuna beidasar*.n
nilai R' msing-ming vdiabel dependen. Pefi!
hrym Qr dilakukan dengan rumls:

e= r -o - r,) 0 - l1:r.. {r -R r.. ..... ... .. .. . (l)

r:ber4. Hasi Penglj a:um5i rhierrbs

&t Rrr.-, R; adalan lt sturre variabel endogen
dalm model pesamaan. Besaid Q,memil&i nilai
Entang 0 < q < ! diMna semakin mendekati I
bdrh model semah. baik.

HASIL

Ha6il pmeri*sam asumi liniearitas untuk
seiiar hubuns antar variabel disaiikan dalah

Tabel 4 nornjukkan banwa kpltusan se-
nua benbk hlbugan dtd va.ialEl dalm nod€1
3bul<tu.al adalah linie. Berdasebn piinsip p#
siro,y untuk hubungan senua model iidak sig-
nilil<an, hala *eputusm rerhadap mdel i.i adalafi
ktap linier. DenSan d€milian asumsi linienraB
pada nodel shktoral ini telah teryenuhi.

uJl6oo.lne$ ot Fit Mo.lel

- Hasil pmeriksaan g@dr6s aJlt rtodet krye-
nuhi jika didukmA oleh dab empnts. Coadnass af
l.,rcdel shuthral pada analbis berupa nitai ko
elisien deteminasi ioial (R?-). Nilai ini djhitung
berdasekan nilai R2 masing,n6ing variabel de
penden, yaitu dipdoleh R, mtuk vanabel risiko
bcnis (YJ sebesd 0,103 dan untuk vdiabel nilai
perusahaan (Y:) sebesar 0,939. Berdasarkan R,

sflua Model Tidar signinbn
s€mu Moder ridak stninlan
senua Model Tidak siEnilikr

s€nft Moder Tidak siSdnkm
senu, Moder Tjdak siEnitikm
Senua Model Tidak sisnir*an



! a keuaisend Pqb.nhtr | kEUANGAN

narng mtrnng vrrl:bpl depeiden n,aka dapat
dihliunA illai prdtrrir. ,.1.,tr,.. (Q2):

a. =r (r-,R,,1{r R.)-1 tl a,t03)(t a,$e)

rangs!i3 berrrgaruh rerlradap nitai perlsihaan.
Tcnurnini nenun]!rka. bihrvi kepurusan inve+
tasiv:ng dju*ur dcngan j\IBAR mcmbandioglan
.jltri pasiralrira m,frpu n.nlelashn lanasr per
ubahan nirai peru5ahain di BEt Yariibct k.Furu+n
i.vestisi t.rlradaF nilai pe.usdh.an vang diFro
ksilan denSin Tobint Q dftcmukan hisit tane
signirikan deng:n trr.h posir H3l ini dimrtn:i
brhwa scmakir tinSgi kdFuiustrn mlenasi b.r
ppn8atuh rerhadap penirSkarsn nitai Ferusah:an

aFrbrla dikajr meralui rcon sin],3t (5ir,'ir'3
,mry) m3rahesit icmumpad: Fe..trhani.in.n-
duliunS ad.n]. reori rerebur ktrrem kepuiustrn
,nvpdasi yanS dr.ermi.lan otah MRAR rtr,nprk
sangat pcnhng dala'n lFavtr ncmn8k&an n ar
penMhaai IJal ini djkarenakn j.fis inve*asj
ieFebli ak nrnb.rilan sinyr| rcnlang prosp.k
pcnunblhan peruehaan datanr hal in, Fcirun
buhan rorar akrivi din piospek kdpnalnasi nihl
Frsdsahrnr tang ter.erfr;n dil.n Fe urbuhm
alhvtr IanS dihirapkanunruk 

'n:sr 
yansdarana

Fr*ia ini didasarkan pada asunsj bihwa
-,naksinud niti j poxsnuan3lan dipcroteh metatui

P.nilihrn nrenasi y:n3 mcmbe
,,rtre (NPV) ."ans posrir Airinrr F..sc1uar3n
invesbsl ),rng di1trk!kan i.lah drFeirinbrns*in
dtrn dn.alisis dpnga. m.iode van8:da, naka di
pilihinvenasdenganNFvpoehl(tiama&Frn.\
1993) bahwr pengsluaran invesiasi ncnrberik3n

Nil.i Qidipennph s.b.nr 0,9.15 dipit dia.
rlk3n bahrva nodd vang digunakaf unruk nen
Frcdi*sj !aiabel endogen layak diguniLin sebagri
dasar pengujia. hjpot.sis K.eIisiei detemi.asi
toiil \pba$r 91,5f, mcruFrkan nil.iyang tlnggi
dan akurat untuk fran,pre.liksi nilai Ferusahaao
se&n8kan snanya 5,5% ildak nr

Hasil Pengujian Hipotesis

A.lapun hasil hipoicsn pfl .! jriin r.^aji P:da

K€putu5an livestasi Berp€ngaruh siSniti&an

t€rhadap Nilai P€rusahaan

B.rdasarkm hnl analnb pcnganh k.pu
tusan invd*si erl,adap nilai perusahaan n'en!n
julkanhanl yan8 sgnifi*anscbagiimana dih'nJuk
kan dahmTabel 5 Den8:n demikian,.ukupbulii
se.ara empfis bahwa keputus.n inv.nasi se.ara

Iar"r



nrrrl f.n!t L.rir.tj rt u',lul,rn ri.rus.lra.n
i]]n$,trin,iahi.kaf .lFijnhin,d,mii,vi,8
,ird, !lr:nB s.hDgg. t.rrr,l, fdntgkrr P.da
.,l.riFonrilu n rarn k.s.Lunrhaf

Flanl F.Nhh.n,n, tr liri dtnlft Lkrlitrn tlte
brinr ni r- ren.h(letclbrBi ol.ur, ru!.rhmn
! r,rh ruh dinft,ri,.L.h li+rtrE ,n!6trii
Irn,trin frfeLrin N rLLgi rfn:irti khi.liP
r ! ilqT$r, \.on&5rurs rL99i), \1a.(ir 120(l),
\opr,rfr j tl0lrl), Hi'urv,,n (1005i 200!li),
rhDr.rn d ir trliri), Al,l'1rrdd.1$ & Hossifl
r: I r|r. r ,!L.rr (r(rr0). .ltrr Ff.i (Irll brhri
k.futrMn,n\ (irlj lrng l.p.t.l
lio njlr' pp'rsahrin rr'!l nduJn ini Lkl:k
ronnnef bh,i irrqnlir.rn Knhpr, & lromL.Lr
rieet), Bqnrdi 11007r,.hn 9uhrh (20071 rerb.
Jrn, h.rLr.oref ini,lt nli. fdr.l,!.n s.b.loD
rl i nr! , slharl, (10071nonlit,Jtr[n P.ngdLh
insn,nH lLri tdil lnrg$,ng in[ui rt,t!runm
n\ srin ldhrlir n'ld pdu+ un ..+hnrtr,ol.rk
rnlnduiaf.lin [kfik inilri !iiF !L]Sriikii
L!i mrDliL, t.rb.dn, bnudip hisil t.muin

Risiko Bknk sebasai M€diasi PenBaruh

Xeputusan lnvesta5i terhadap Nilai

H,r, .milj5l.jir.grn h !!lrtl gsurgli.po
asrn l.*dii 1.hrlip n ptnLilrinm.lnuj
lnro bisnL a,ptfulrh D'lii(lpnNrn k.erF,en n.
,ltLt.ebrgiL)m. d,h,n Drkrn ridtr r.n,.l5
lrrnlrrlrq ki.n,,liid..s$n.hlnn1angmuyi
:trr l.ih\'r,Liko l.rnr!FfrrJ d,.di.r' lengr

ldri nroJrp't Jrrroxtri. ,jrns li.siLi D.
ruourhn brhwlisil. 1.,!.L \Js trt.rrm,r
fiJ, l]oi l,ur{i 5.r'rFiL r.rirbel n,..1'isi prngi

l.drtrin por.hN.f \.rg ti.l.k igr,t,'.in
unN.nllPutrE l

\.din s.rni lirgn ns drFrt m$i,rtjl.tr,D f il!l
r.rL nlr i D iJi,Hkr,.lmAr. dr.,risukkrnrr

.liar *ir. bsin msrl.td j'idrr h.rDirni thi.sga
d:jri djn!3hrd b;h$! dir.n mon.LpcrcLhin
v;nSFrri.nrulirik!bnnnhukanmrd$i lrmn.n
fdiartirn $i+Fhn dposan h.rirFrneriiiin Lrni
(2011) r.ihwa rislkD iidik ieniadr p.d,drii'
|ensi'uh Lefrlusrn 

'.1ena! 
[rltu]3p n]hi p..

rnhiin dengar orijel FnrsalrMrl f ro!)err dan rrr
$hrr .1, BEI T.n,ui. Fnehran n ldik selal.m
Jansai |eneLrn:n rrarnn\L, (1003),r3n \urinrj
D0r3) Lrh\i f.,kr{ ri!ik.+harri nr(ri$i n.ntj,rn

nu. F!L! tan€Lih.D nn Jik.u.
Fufain in\!{.bi drn!.,n Dtmpshitk r.rilo
Lrtrni (hhnirk,n niFit m$ingk kan nit t.
!srhiin dlmk. bilNr k.puhFrn ir rn.si !ang
d,buit oLrh f durilr.n sudrh.rkup Lra,k s.hinggl
drnrFik d.), iis,ko L,!u r rg dihrdifi mrmfn
rfn,\ ditttL,ti ror\itu l

(eputusan Pendanaan Berpengaruh
siShifikah terhadap Nilai Perusahaan

' HisiliniLiqsl.nur ritk nuBrkur o.,ll}
iuh r.putusan Fr .lnaai hrlDdxp fjlrr rrrr
hiin djpool.h hrsil)rng rdik sigrinkii Hrl,ni
,l,nirnr Lr.h{i !t.rki. b.sar rL'.nrh hrLing
lrar f rt5i,, r. drv, inrir mrnb$lin ko.hbun

:,ih,in ti.g tcr
1{hi| Ild']! TL]ru \ a

PpnrlrlavJn deiga. Nnrjrun!r.o n,FLo
d rirn.nulrntr,lsrorpclp.n.lihrnrninrktr.p
..ri Lcori m.ndnhrg fel rr l/dr ,Lrr1/ f.rrg
Dirr!,r,,k.n bilNi riit p.nsaharn oror.rlulan
d.)n.,nntr,k hFhn oFo a,on.l ,n.h prrtEifian
nrr!,l,irr Jirn, n mtnglrnnikin nrmbcrdani N.r

.,r rjk., L(,l!m rrrnuhi miri b urih pcn,nh r
in.n$un.kan suDrL.r drD frrcrnl

Hanl tcn Lin f.neht.n iiL Drfdururs
iudisrrm & rvr h, (:Le5s), sujoko r2iroi), f fn
1r {r (r0r), nin YuLiari (20rr) l.ahrra l.ftrlus.m
t{nriDiin rilir rtrrv,f d.nim Ftningkrin mlii

-'-



perusah:an Hasilten,uanaenalitia. inl rd:kfren
dukuns penel,h seFeni HasnaNah i2005a,2005b)
dan Eema.li (2007) rans .renyimp!lkar bal,!ra
lepurusin pendantran nemil,ki pengaruh
signililin dan posihl tcrhrdat Iilai perusahian
riobdiinr.mranteneri njniJensanpflerrhar
selrylunii!:,lik:.enakar pang
k.Jruru!an pen.lafr.rr ranS b.rbeda Misalnya
j,de nHamwdi(2005a,2005b)men8slnakan
v:ri.rlr.l laten dengrn obtcl Fengamatan pada
p.rusrfaan s.ltor manutaktr'r sedangkan
prncliijrn ini mensgunakin prcki raro lnnry.
dan83n objetsplurdh pdrusahaa. rrrrli.ri BEI

Rkiko sknk sebagai Mediasi Pengarub

Keputusan Pendanaan rerhadap Nilai

Hasil p.ngrjian F..garLh tidak lrngsuig
kcpriusan ptnd.na.n terhadap nihi p.rus raan
ncl;luj risik. bjrnj5 djrrmukan rignilikin din
iegaril Hasir r.i ,nendntrkLai bahsi viriibd

pcnSin,h kcpuiusan pcndanaa. lerhtrdap.irii
perustrh:rn Paran meJirsr risik! brnr d.lrm
nod.1 Di trcrsilat r//r rr.lmrro, i.i.y3 s:3r
pcngrn,h lnngsung hdak rgrifila. maka selelah
hp.,Aurkan cari!ber mednsi mcnJadsgnif iktrn

P&r8atuhrorrl Jai vriaber nilaiprrusahran
ncm,lil' rrah koelisFn ne8arl Dren.ennn,hn
bahr'. senrkin hnggi risrko LrEnisyane rer.eirnin
dJrrm DoL ftrkr s.nrkjn rendah nitri pcrusi
ha Kepulusmpendanaanrerkzitdengannrnber
,lrna ckn.nral nrcnradr perusah

ik! bi5ni5 Jr.s prnggxnarnsctumtah dana ya.8
bprasar.lari luarFerr$ha3n seoakint.n!akper

'sihr.n 
dida.r hrtang ber.lasarkan tnt ,,rfiJllia

mala senraki. unggj nijko bisnn yrng dihadtrpr
rskar d.ngan scntrknr besar bpban bun8, ying
hana,rihiI,{k.tr dan}cnunglman lidak rerbxt rr

Pengaruh xeputusdn Divid€n terhadap Nitai

B.rd.sarla. b:sil 3.alisjs bahwa kepurusan
drvrden rid:k menensaruhi niLii Feru*ha.n
sebagai,nana d,h,nirkkan Fada Tabpl 5 D.ngan
dcmikDn, hrpotesn peneriri:r yinS menFrakan
bah* a lepururan dnj!.n daprr.lcninSkaikrn
.lldj Fen,s.haan s..ara enpiris tidak .ukup buk!
unruk direrima Hasit ini nenunlukkan hrh$,a
kePuhran d,vidcnlirng terennln pad. DPR ridak
nanFu .reni,rBhrun nilarpcnrsahran y3nB rF
.pnni. radJTobin's Q Ke.e.derungan icladipe
ninskaim LrrR jira rerFdl r.n,nskarrnFpndaFabn
Lesih hala pcmsahaan akan n,a,nbavrrkan DtR
dalamJuonah rnrg8i Bmtukdrviden va.gbna dr
bry3rrrn Fida pcnegang sarraf :dalah dn1d.n
lunar dan.rividan sarrrn oembcnkan.tampatrber
bada rerhadip kinc!a keuanBansliiu rcnrsahaan

Tcnr!an Fenelitian t'i h!ndukunS Fcnellii:n
\'rodisriani& Ni .r 0953) dan Er.i (2011)yans
mcnrmFulkan babwa kapuius.n dnlden ridik
reler:n dalanr pcningktrtan nil3l t.rusrha.n. Hff i1

tmuan ,.i ridak hendukuns sujok. (2007) din
Hasnar*j(2005a) yans menvabL:n bahl,a objer
pcnehtian ptrsar m.d:r r.don.'a teprrusa.
drvrden dap*!,eningtattan nitai petusahia. rrer
beda3n hNl pcn.litian Di dd.gan pcnehuan se
b.lLnnnva drktrr.niLan objck pe'relirian ra.g b.r
bedi .niara sekror defg:n s.turuh Ferusah:an$
p!tln, r€raup!n se.ira scktor kepurrs:n d ,d.n

'ne.i;dj 
b.mkna dala'n pd,insk an n ar per

lsah n reripi sakior rainnya kcpurusa. di!idtn

Rkjko Bknis sebagai Medjasi P€n8aruh
Xeputusan divid€n t€.hadap Nilai

Re dasarran a.alkis jilur pcran nrdLasj teF
hrdap kcputusan d jviden dan mlar per!$hian dr
Ien,!k3n iidak sEnilikai ianihit ptrda Titrel5

g



Dflrg dtnnru,hLpdie\is! gr
ktjiut!s.rr!ltr,id.nciFrt.rcnnSkiik rmLarF.r
!n|ian mdrloi ikobiii. sd.r;.ht;n tidak
Nlur l,orri !ntuk dilernni Penginh ldgnurg
r+.utr6ardnnl,,nFn$d;tniLriperusxhiin.l !
nordi tldik {Bn,hk.n, b.gtu Frh Frngin!h tiJrr
lmgnnr! airi \3.bbpl,n ianJuga ne|]an, hdrk

Tqno;n |)en.lihrn n.r..rbukttin basil

'rorurn 
tt.j (lrlrr) rdnx ue.! aran lxhhr b t

!...'a l.$g.ung n,rtrpun rdil lins!ung F.rgrruh
rcruhFJf d,ri,lqi r :k n,.rigkrLkan n(r pc,

trlrfaar oLrjrkrmgn.*iD dj*,rtor jirorn' dan
i,ldhtr Llnik. l.ihwrrn\rnor srlo,nitl.,.Dr
mrngrnL.ii!r,JJir'!i l.rk .D,r,f ubiit]
hf Jtri!l.n,laren. r is,ko brnF )ing ilan dr

Keputus.n drldrn mrnFJ, tl,,k ll(,r!n
ii rnr nn,8krtr. iihipcftEaha !l..g n,.m

t,.,hitila. nsito Lrsnis \tbenan!i nrdh djj.
l.sr:n drla.rrr"k.nir rhtr4olch NlrLld ii Ilodig
r'in 11%r ) ncnsiruk.f b.,hwJ x

.r.h+rlin pada -

4runrco r.,,hw.i k!,r.r j!ka, d jrire
nLLr pe'us.h n d.ng r$,ns l.asrr ii.rl srnr

flnJ (t,r,tdrd'lds) Rrtd.rrrk.r rrAun,.n i.l
rnli p.nLihi.n Frnu mrmbivrr dicnl.n l.r,k
hrggl'.d!foi landah Baberaf: t.o!jy:ng rrn
,lasn .rd.n^h &rd 1,i,,.1 i/J.orl tco. prcfcrcnr |ajik,
:ir&ruj t(r/, dr .i. ,_t!d d:n ridmr ,r ri' {

Pensaruh Ririkd Bisnie terhadap Nilai

iJasll hn,tran n,.nunJrlkrn b:lnr: rkik.
t \n^ ! , .n., r.rs ns bo ffosr uh rrnr.nlir nirr
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