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Abstrak
 

Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui keterkaitan hubungan dalam pengambilan keputusan investasi,

hutang dan dividen yang dilakukan oleh manajemen keuangan dari perusahaan-perusahaan manufaktur go-

public di Bursa Efek Jakarta. Jika pengambilan keputusan antara investasi, hutang dan dividen tersebut telah

dilakukan dengan saling terintegrasi maka diharapkan akan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ini dilakukan menggunakan pendekatan sistem persamaan simultan dengan pooling data yaitu

kombinasi dari time series dan cross section data. Adapun metode estimasinya adalah metode seemingly

unrelated regression MIR), yang memiliki kelebihan yaitu diperhatikannya efek gangguan berupa korelasi

antar gangguan yang berasal dari beberapa persamaan yang berbeda, disebut contemporaneous correlation,

sehingga hasil estimasinya menjadi lebih efisien, terbaik dan tidak bias (Judge, 1988).

Variabel instrumen yang digunakan dalam sistem persamaan simultan ini adalah profitabilitas (RGl),

likuiditas (CR), pertumbuhan (GR) dan tingkat suku bunga hutang (Intr). Populasi penelitian adalah

perusahaan-perusahaan manufaktur go-public di Bursa Efek Jakarta, sementara sampel penelitian ini adalah

perusahaan-perusahaan yang cukup aktif dalam investasinya selama periode pengamatan, yaitu periode

tahun 1990 - 1995, sejumlah 81 perusahaan. Data penelitian berupa data sekunder yang diperoleh dari

Indonesian Capital Market Directory, Corporate Handbook : Indonesia serta Laporan JSX.

Hasil empiris dari penelitian ini menunjukkan bahwa pengambilan keputusan terhadap ketiga hal tersebut

masih cenderung dilakukan secara parsial atau kurang terintegrasi satu sama lain, kecuali pengambilan

keputusan investasi yang telah dilakukan dengan memperhatikan keputusan tentang hutang yang akan

ditariknya. Secara keseluruhan hasil estimasi menunjukkan bahwa Hubungan keterkaitan antara keputusan

investasi dan hutang adalah positif dan bidirectional. menunjukkan adanya kecenderungan perusahaan untuk

membiayai investasi yang dilakukan dengan mengadakan pembelanjaan hutang.

Tidak ada hubungan keterkaitan yang signifikan antara keputusan investasi dan dividen secara bidirectional,

menunjukkan tidak adanya indikasi bahwa perusahaan cenderung mendanai investasinya dengan

menggunakan retained earning, ada kemungkinan perusahaan lebih tertarik pada pembelanjaan eksternal

seperti hutang.

Tidak ada hubungan keterkaitan yang signifikan antara keputusan hutang dan dividen secara bidirectional,

sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan memang lebih tertarik mengandalkan hutang guna

membelanjai investasinya meskipun sebenarnya cukup tersedia dana internal yang seharusnya tidak perlu

dibagikan sebagai dividen jika memang terdapat peluang investasi yang menjanjikan.

Dari hasil estimasi ini, dengan demikian dapat disimpulkan juga bahwa ada indikasi kecenderungan

perusahaan untuk lebih mengandalkan pembelanjaan hutang guna membiayai investasinya dibandingkan

pembelanjaan internalnya berupa laba ditahan.

Ada kemungkinan hal ini dilakukan karena peluang investasi yang memang besar pada periode tersebut

karena adanya beberapa deregulasi di bidang perekonomian yang dilakukan pemerintah, seperti PMA 100%,
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penghapusan Daftar Negatif Industri, dan sebagainya yang sangat menarik bagi investor. Juga adanya

kemudahan dalam menarik pinjaman seperti yang dipraktekkan beberapa pengusaha yang menarik pinjaman

dari bank yang berada dalam grupnya sendiri.

Ada kelemahan dalam penelitian ini yaitu terbatasnya jumlah sampel data yang digunakan serta terbatasnya

jumlah variabel instrumen yang digunakan. Oleh karena itu dapat dilakukan penelitian lanjutan yang lebih

komprehensif dalam hal data maupun variabel instrumennya sehingga akan lebih merepresentasikan

kompleksitas masalah  manajemen keuangan.


