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%% T 1,%_’ Signalling Theory

Sa =~ x~

g%g I\Enurut Brigham dan Houston (2011) dalam Septia (2016) syarat atau signal adalah

%@ttg tlrgakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang
%ga%_na% manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai
p%igcang;'%udah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi
a%ggdlkguarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap
25 5
éau%usag.mvestam pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku
gnls ka:ena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik

ey

uk keﬁdaan masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup
usahagtj dan bagaimana efeknya pada perusahaan.

Q

=

S@nalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk

berikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk

il
u%

mbergan informasi karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar

A

ena m.'usahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang
[ =

-
ipadaggpihak luar (investor dan kreditur). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai

‘ueygde) u:g_unsnkuad
RoquuiEd uex®aga

usahzan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang
Q. . - .
rendah lgtuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi

informas® asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan

0}

membergan sinyal pada pihak luar (Septia, 2015 : 11)
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Signalling theory menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang

pertumb@tn perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai

L]

|kator?(=llla| perusahaan (Hasnawati, 2005 dalam Septia, 2015). Peningkatan hutang juga dapat

]

rtlkanEblhak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa
3
kaﬁdatang atau risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan hutang akan memberikan

yyednnguad L.
mle.le

eqas dnnBisw

%H

iny pc§|t|f (Brigham dan Houston 2011 dalam Septia 2016). Ini karena perusahaan yang

wun gfue

=
nBunig&dip

n gkikan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek

ha&n di masa yang akan datang.

c

-buepug 16u

SﬁSI

bijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik

p

puad uebunypday

f&ey ynanjas Keje u

Epun

u nyag erusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh
5

D_BU

adap §1arga saham perusahaan. Kenaikan jumlah dividen dianggap sebagai sinyal bahwa

IUI%JHE

uad ;yexip

§

najemsn perusahaan meramalkan laba yang baik di masa depan (Brigham dan Houston 2011

am Se§t|a 2016). Penggunaan dividen sebagai isyarat berupa pengumuman yang menyatakan
A

wa su@tu perusahaan telah memutuskan untuk menaikkan dividen per lembar saham mungkin
9]

rtikanoleh penanam modal sebagai sinyal yang baik, karena dividen per saham yang lebih

483 ueggnuad,ue
nfesust edu

UEHLU

inggi menujukkan bahwa perusahaan yakin arus kas masa mendatang akan cukup besar untuk

‘yeny)r ek

uau@ep

Tgﬁ:gnanggng tingkat dividen yang tinggi (Weston dan Copeland, 1997 dalam Septia, 2015).

2 c -

5 - -

v é 4m Pasar Modal

% 3 %da saat ini banyak perusahaan tidak berpuas diri bergerak dalam skala kecil, tetapi

selalu barusaha dalam skala besa. Oleh sebab itu, perusahaan tersebut memerlukan modal.

Beberap!lhalternatlve pilihan yang dapat diambil oleh perusahaan tersebut sebagai upaya untuk
o

pemenugn modal, yaitu melalui bank, pasar modal atau lembaga pembiayaan. Jika pilihan jatuh

pada pasgr modal, perusahaan tersebut akan berhadapan dengan investor di pasar modal yaitu
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masyarakat. Dengan kata lain, dari masayarakat perusahaan memperoleh tambahan modal yang

akan dii untuk mengembangkan perusahaan dalam skala yang lebih besar tersebut (Khaerul

l

an Herr% 2017 : 59)

Edl

nurut Khaerul dan Herry (2017:59) Pasar modal atau bursa efek menjadi media

Biow Huele)
dio #eH

81 9>gy|a|

Hijpw

estasi

).

bertemunya pemilik dana (investor) dan pengguna dana (perusahaan go public /

sar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya perusahaan penjual saham

Bdnn

n obligasi (bond) dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan

gﬁeq
16ungunigE)

s

unakan sebagai tambahan dana untuk memperkuar modal perusahaan. Secara formal, pasar

bunysday ypiun gfuey uediinbusd g

gn]asﬁae u
Bepyd |

dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang

sBisig

bisa diperjualbelikaan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri, baik yang

Bﬁ‘apun
ojujfiep

1 e y

rbltk@ oleh pemerintah maupun perusahaan swasta. Pasar modal merupakan konsep yang

%lm

ih ser@lt dari pasar keuangan yang memperdagangkan semua bentuk utang dan modal sendiri

k Janﬁa pendek maupun jangka panjang, baik negotiable maupun tidak (Husnan, 1998 dalam

nuag uenauad &exgp@uad

Jua® edu

G
@
c
&1
>
T
@

y, 2017:60).

19

Pésar modal dapat menjadi alternative penghimpunan dana sebagai system perbankan.

p ueywn

E_b]l eAiey ue

usupie

na dana jangka panjang yang merupakan utang biasanya berbentuk obligasi, sedangkan dana

jabgka pmjang yang merupakan dana modal sendiri berbentuk saham. Dana jangka pendek yang

ng

nAuad. ‘yel

4

]

rupalﬁn modal sendiri berbentuk saham biasa (common stock) dan saham preferen (preferen

k), ﬁdangkan dana utang berbentuk obligasi (bond) (Martono, 2004 dalam Khaerul dan
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~
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o
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'ie.lodg; ueu
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iham didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan
dalam s@u perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik

3 . . . .
kertas tamsebut adalah pemilik perusahaan yang menrbitkan kertas tersebut. Selain saham biasa,

uepj Jim exn
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o

ada pula yang disebut saham preferen yaitu gabungan antara obligasi dan saham biasa artinya di

samping@miliki karakteristik seperti obligasi juga memiliki karakteristik saham biasa. Saham

l

pakah surat bukti kepemilikan atas sebuah perusahaan yang melakukan penawaran umum

ubIB:) dalam nomina ataupun presentase tertentu. Saham merupakan tanda penyertaan

ed!laﬁued

aw @e.le]
&®H T

['w

&

da#l pada suatu perusahaan terbatas (Nurul dan Mustafa,2007 dalam Khaerul dan Herry,

feqaRdnn
nagdio
@
e

pug 16unpunig

s

21 o

Pasar modal mempunyai peran dan manfaat penting dalam perekonomian suatu negara

Bere uey
D

sar modal menjalankan dua fungsi sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi

Agarg. Dikatakan memiliki fungsi ekonmi karena pasar modal menyediakan fasilitas yang

ad t&gﬁung\adax ynjun gfuey
stusig

o yriBnyas
Bue

un

ert

/{%;J
&

ukan dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad
p

6
JuIBep

memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar modal, pihak yang mempunyai kelebihan

B_uad:gex!
edu) u Yme
«Q
leuido

a dapdt menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (return),

o g

angkaé_ pihak issuer dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentungan investas tanpa
A

us m@]unggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Pasar modal dikatakan memiliki
9]

gsi kéuangan karena memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan

WS wnfeous)

urn) bagi pemilik dana sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih (Khaerul dan Herry,
7: 6132)
lﬁsar modal (capital market) juga merupakan kegiatan yang bersangkutan dengan

awalﬁ’i umum perdagangan efek perusahaan public yang berkaitan dengan produk. Dalam

. Ja@Buns uemnq@ua iep

‘gesodgy ueunsnAugd ‘yewr eAlgy uesgnuag, uery

rt| semﬂt pasar modal adalah pasar yang memperdagangkan dana dana jangka panjang baik
o)

utang m@pun modal sendiri. Dengan kata lain, pasar modal merupakan tempat pertemuan antara

=

penawar:a:w dan permintaan surat berharga. Jenis surat berharga yang diperjual belikan di pasar

modal rrémiliki jatuh tempo lebih dari satu tahun.
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Menurut Khaerul dan Herry (2017:62) dalam menjalankan fungsinya pasar modal dibagi
menjadi @y macam:

)
2
a=- Pasar Perdana yaitu penjualan Perdana efek atau penjualan efek oleh perusahaan yang

}

Q
3 menerbitkan efek sebelum efek tersebut dijual melalui bursa efek. Pada pasar erdana,

efek dijual dengan harga emisi sehingga perusahaan yang menerbitkan emisi hanya

memperoleh dana dari penjualan tersebut.

1sul) oMy 191

bZ: Pasar sekunder yaitu penjualan efek setelah penjualan pada pasar Perdana berakhir.

sig Iny

- Pada pasar sekunder, harga efek ditentukan berdasarkan kurs efek tersebut.

c.o Bursa parallel yaitu bursa efek yang ada. Perusahaan yang telah menerbitkan efek

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

ang akan menjual efeknya melaui bursa dapat melakukannya melalui bursa parallel.

1Jewou| uep siu
<

Bursa parallel merupakan alternative bagi perusahaan yang go public
x’
;;’:memperjualbelikan efeknya jika dapat memenuhi syarat yang ditentukan pada bursa
gefek.
Q
=
Q
e

3. Nilai Perusahaan

I\s'-lai perusahaan atau juga disebut dengan nilai pasar perusahaan merupakan harga yang
7]

®gakuaw uep ueywniuesusw eduey 1ul siny eAdey ynanjas neje ueibegas diznbusw buede)iq ‘|

sedia,?plibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Fakta menunjukkan
[ =

2% uey

wa r%ii kekayaan yang ditunjukkan pada neraca tidak memiliki hubungan dengan nilai pasar

Soqui

i per%ahaan. Hal inidisebabkan karena perusahaan memiliki kekayaan yang tidak bisa

-dilaporg dalam neraca seperti manajemen yang baik, reputasi yang baik, dan prospek yang

cerah (EE_lhangga dan Suryandari, 2009 dalam Afzal dan Rohman, 2012).
o
@Iai perusahaan dapat diukur melalui harga saham di pasar, berdasarka terbentuknya

Q
harga saﬁm di pasar, yang merupakan refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan
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secara riil. Dikatakan secara riil karena terbentuknya harga di pasar merupakan titik kestabilan

kekuatarmintaan dan penawaran harga secara riil terjadi transaksi jual beli surat berharga di

l

: T
apdasar moglal antara penjual dan investor (Harmono, 2016)
(2]

nurut Brigham & Ghapenski (1996) dalam Septia (2015), manajemen dalam

dinbuad -8

aw buede
Bdi

pljiw

e

&

lol& aktiva secara efisien sebagai upaya meningkatkan kinerja keuangan maupun nilai

usahagh. Salah satu tugas mendasar dari manajer meningkatkan atau memaksimalkan nilai

NoRE]

)9

usahaan (value of the firm). Nilai perusahaan menunjukkan nilai berbagai aset yang dimiliki

®eje uBbeqa® din

[
-Buepug 1bunguiig@idiogeH

sy

haan, termasuk surat-surat berharga yang telah dikeluarkannya.

Hisig

N#lai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan rasio harga terhadap nilai buku atau

p@uad uebunyaday ynungfuey

Bep s

e/@ey yninjas

608pun

Sieugioyu

disebut price book value (PBV), merupakan rasio yang menunjukkan hasil perbandingan

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

h

:
QD

a pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini digunakan

uk mergukur tingkat harga saham apakah overvalued atau undervalued. Semakin rendah nilai

e

dU'uen!Euad e
)|

nEeoustd edus) 1ul

V suafy saham maka saham tersebut dikategorikan undervalued, di mana sangat baik untuk

A

estasigjangka Panjang. Namun, rendahnya nilaai PBV juga dapat mengidintifikasikan
9]

nurum%/a kualitas dan kinerja fundamental emiten. Oleh sebab itu, nilai PBV juga harus

YW

ALY uBS[NUS

E

andingkan dengan PBV saham emiten lain dalam industry yang sama (Hery, 2017).

Price Book Value (PBV) = Market price per share

Book value per share

‘uedode) ueunsnfiuad ‘yeiyyi e
:Jaquuns ueyingaiuauep

(Irfan Fahmi, 2014 : 85)

Keputusan Investasi

uenyj JIAm) ei3ew.dju] uep sjusig In3Isuj



"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

deipipuad yebuipday

&

Investasi modal sebagai aspek utama kebijakan manajemen keuangan karena investasi

adalah uk alokasi modal yang realisasinya harus menghasikan manfaat atau keuntungan di

: T
omi@sa yang akan datang. Di sisi lain, manfaat investasi di masa yang akan datang diliputi oleh
(2]

l

]

idakp%tian, yang dalam konsep manajemen keuangan disebut risiko investasi.

rkeﬁlbangan konsep manajemen keuangan modern untuk mengantisipasi adanya

aBdio BH

ér:ﬁe
n&in
sH|) o

B diynbusw RBiese

=]
kpdgtian keuntungan dan risiko investasi maka dibutuhkan pengelolaan ketidakpastian

q

jun ghuey uednnfuag

0ses manajemen secara sinergi antara aspek bisnis dalam perusahaan, yang sering

1eu

e
@D
g 16u
gﬂ!l

t konsep Balanced Scorecard (BSC). Konsep BSC menjelaskan empat dimensi

rdayaan yaitu pemberdayaan dari dimensi marketing, proses bisnis internal, maanjemen

A ur@mes
Suepu
p sfuisig

buBpun
\Z

a manusia, dan manajemen keuangan. Kebijakan investasi ditinjau dari konsep BSC

hr

vy

van dan di prediksi mampu mengantisipasi adanya ketidakpastian keuntungan dan

$gne
ufgou

ko di

ejne

asa yang akan datang.

A
Kebijikan investasi yang didasarkan pada konsep BSC dikatakan layak untuk dilakukan
A

T —-

@ 3

=1

sl

=5

33

®9

S 0

c o .

Frwestasi fika :

Q0 C

> 3 Q

x x . . . . .. .

38 1. ASpek pasar berkaitan dngan investasi yang akan dilakukan harus visible sebagai sarana

QU O

[——))

3 ; untuk menyalurkan produk yang akan dihasilkan dari kegiatana investasi.

53 =

kS §2. itelah identifikasi nilai pelanggan dari analisis marketing terpenuhi selanjutnya

3 -.e

- I I o

c g cﬁesualkan dengan nilao nilai proses bisnis internal.

30

3 C w - - - - . - -

oy 33. thgelolaan sumber daya manusia untuk melaksanakan operasionalisasi investasi aktiva
]

o =

S 3

3

tg_ap mesin secara professional.

Q
4. Szlalu melakukan pencatatan.
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Keputusan investasi merupakan keputusan yang terpenting sebab keputusan mengenai

investas@rpengaruh secara langsung terhadap rentabilitas investasi dan aliran kas pada periode

la

PER, harga saham sebuah emiten dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan

fglkutn% (Khaerul dan Herry,2017 : 36)

é%%D arﬁ penelitian ini menggunakan proksi Price Earnings Ratio (PER). Hal yang
%%éeﬁia %m oleh investor dalam berinvestasi adalah dari segi penilaian pasar saham. Salah satu
;%raéo%/ n; dapat memberikan gambaran harga saham serta hasil yang diperoleh adalah Price
%ﬁ %%rréngs:Ratlo (PER). Menurut Harahap (2013 : 311) bahwa PER adalah rasio yang
S oo 2 =,

23%”%]“%” perbandingan harga saham di pasar atau harga Perdana yang ditawarkan
g 5a¢§dmé.<an dengan pendapatan yang diterima.

@nl ehiey y

B
=Y

3 o

= 5 Nelalti

0 em|§.= tersebut dalam setahun. Dengan mengetahui besaran PER tersebut, calon investor
® 3 ]

@@at mnigietahui apakah harga sebuah saham tergolong wajar atau tidak sesuai kondisi saat ini
03 =

lah buk@ berdasarkan pada perkiraan di masa mendatang (Herry,2017 ). Informasi PER
O

g o Py

ﬁngmd&a&kan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah
> 3 Q

E,_ea?ning Serusahaan. Dengan kata lain PER menunjukkan besarnya harga setiap satu rupiah
:%%nlng perusahaan (IBI, 2017 : 164).

D' @D —

?;,; %PERumerupakan angka psikologis bagi value investor, yaitu PER yang kecil akan lebih
< S -

=~

‘éhgnarlkﬁlbandlngkan dengan PER tinggi. PER rendah ini disebabkan oleh laba per saham yang

w
tive ﬂhggi dibandingkan dengan harga sahamnya sehingga tingkat returnya lebih baik dan

eJodej ueu
Jargiuns

:payback&erlodnya lebih singkat. PER yang kecil merupakan salah satu pertimbangan utama bagi

value ingtor di samping factor factor lainnya ( Khaerul dan Herry, 2017 : 51)

uepj YIM) exieuLioju
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Oleh sebab itu, Harahap (2013 : 311 ) menyatakan bahwa PER yang tinggi menunjukkan
ekspektinvestor tentang prestasi perusahaan pada masa yang akan datang cukup tinggi.

- T
oDglam hakini PER merupakan evaluasi hubungan antara capital suatu perusahaan terhadap laba.

o

J

2
Perhifiingan Price Earning Ratio dapat menggunakan rumus :

Price Earnings Ratio (PER) = Harga Saham

Earning Per Share

(Khaerul dan Herry , 2017 : 51)

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

55 Kebijakan Pendanaan

Jeulioju| uep siusig INIIsul) DY [G1 11w

Kgbijakan pendanaan adalah kebijakan manajemen keuangan untuk mendapatkan dana

agl edue) 1u1 sy eAuey ynanjas neje ueibeqas dinbusw buede)

A
ik darf;pasar uang maupun pasar modal). Setelah mendapatkan dana, manajemen keuangan

0g;’)al%n megfginvestasikan dana yang diperoleh ke dalam persahaan. Keputusan pendanaan
é_dé@_efinis&:an sebagai keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh
%gusahaan (Hasnawati, 2005 dalam Afzal dan Rohman, 2012).

g‘% Igputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur
ék@angaﬁperusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi
gd%i kergtusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan

_2’1116dal sg]diri. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu

o)
strukturinodal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan

memini@lkan biaya modal (cost of capital) (Septia,2016).
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Keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan tentang dari mana dana untuk membeli
aktiva t@but berasal. Ada dua macam dana atau modal meliputi modal asing seperti hutang

mk darﬁobllgaﬂ serta modal sendiri seperti laba ditahan dan saham. Keputusan pendanaan

at diB‘agi menjadi dua meliputi keputusan pendanaan jangka pendek dan keputusan

H

yyednnguad 5_

eqe5 diin

Risw Biese)

d&na aEr:jangka panjang. Keputusan pendanaan jangka pendek meliputi hutang jangka pendek

e hgang wesel dan hutang dagang. Sedangkan keputusan pendanaan jangka panjang akan

n!oaad!o

un gfue

uénﬁ
néu

awa dampak pada struktur modal (capital structure) perusahaan (Andriani,2016).

§11|

putusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi

naad yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan di dalam suatu perusahaan dibagi

pun—guepun 16u

ad yebuiuaday
¥ yriBn)as neje

di

g

n ua kategori yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Pendanaan internal

p
Jujaiep sBisig

bUg

di

—

l:;euBo

a roleh dari sumber laba ditahan dan depresiasi, sedangkan pendanaan eksternal dapat

%nl e

eroleh=para kreditur atau yang disebut dengan hutang dari pemilik, peserta, atau pengambil

4B 1l

lam perusahaan atau yang disebut sebagai modal. Proporsi atau bauran dari

>
>
I ) e

ggun@n modal sendiri dan hutang dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan disebut
teuktur %dal perusahaan (Septia, 2016).

Keputusan dalam memenuhi kebutuhan dana berkaitan dengan penentuan sumber dana,

entum pertimbangan pembelanjaan sumber dana yang akan digunakan yaitu penentuan

M3

mbaﬁgan pembelanjaan yang terbaik atau penentuan struktur modal yang optimal (Khaerul
Hel’g’ 2017 : 36). Struktur modal merupakan perbandingan antara jumlah hutang jangka

:pendek &rsﬁat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa. Struktur
o)

modal aialah perbandingan antara modal asing atau jumlah hutang dengan modal sendiri.
=

Kebijaké:naan struktur modal merupakan pemilihan antara risiko dan pengembalian yang

diharaplgn (Musthafa,2017).
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&

Apabila hutang bertambah akan meningkatkan tingkat risiko, yaitu membayar bunga

pinjama@ng lebih besar dengan mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih besar. Kalau

—_

: T
iggkat r%iko tinggi maka akan menurunkan harga saham, sehingga nilai perusahaan akan

uad ‘B
elJe

'8

nurung'sehingga kepercayaan kepada perusahaan juga akan menurun dan sebaliknya jika
3

= 3
o T =
E"tiﬁgl&t pengembalian diharapkan tinggi, maka akan menaikkan harga saham, sehingga nilai
552 B
Epegu?gha@ naik dan akan meningkatkkan kepercayaan terhadap perusahaan juga akan meningkat
Sg = @
SMusthafa, 2017).
p o a E
E £ c Skuktur modal menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai
S6s @
L%rﬁle&;ash;}ya, sehingga dengan mengetahui struktur modal investor dapat mengetahui
T I C
O~ 5 &
&&e@nbanﬁgan antara risioko dan tingkat pengembalian investasinya. Tujuan dari manajemen
o9 a 5

=h

aktur modal adalah menggabungkan sumber sumber dana yang digunakan perusahaan untuk

euo

mbiay%’ operasi. Dengan kata lain, tujuan ini dapat dilihat sebagai pencarian gabungan dana

:

1

edu

A
g akaﬁ_-meminimumkan biaya modal dan dapat memaksimalkan harga saham. Struktur modal
A

g denﬁ'kian dapat disebut sebagai struktur modal yang optimal (Sulindawati dkk ,2017).
9]

5:'_%. Struktur modal dan sumber dana perusahaan

a. Sumber dana untuk pengeluaran jangka pendek :
(1) Pinjaman perbankan yang bersifat jangka pendek
(2) Hutang dagang

(3) Factoring, kondisi dimana sebuah perusahaan membutuhkan dan memiliki

‘uedode) ueunsnAuad ‘yeiwl eAiey ue\%]nua\d<'ue
:Jaquins uexingakuaw uep uewnPeousth

piutag perusahaan, dimana selanjutnya piutang tersebut dijadikan suatu
Lembaga yang siap menampung dan mau menerima untuk membayarnya.
(4) Letter of credit, janji tertulis bagi pihak pembeli untuk mrmbayar sejumlah

uang kepada perusahaan yang dituju sejumlah kondisi telah terpenuhi.

uepj JIm) exljewsioju] uep siusig 3mpisuj
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JEUQOJ.UL%EP

(5) Pinjaman jangka pendek tanpa jaminan

Sumber dana untuk pengeluaran jangka panjang: kebutuhan dana yang bersifat
jangka panjang biasanya dipakai untuk membeli asset perusahaan seperti membeli
tanah untuk dibanngun gedung kantr atau bahkan membeli gedung kantor dan
pabrik yang sudah jadi.

(1) Penjualan obligasi

(2) Hutang perbankan yang bersifat jangka panjang.

sig InuIsuy) DX I91 1w eadid seH @

52 Faktor faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal suatu perusahaan

SHY

owth rate, pertumbuhan penjualan masa depan. Apabila perusahaan selalu meningat,
mgka perusahaan akan memperoleh keuntungan yang cukup besar sehingga perusahaan

A
aI%n mengurangi hutangnya bahkan bias tidak menggunakan hutang daka operasi
A

pgusahaan. Tetapi sebaliknya apabila perusahaan tingkat pertumbuhannya kecil bahkan
9]

tigﬁk ada pertumbuhan maka kemungkinan perusahaan enggunakan hutang akan lebih
besar.

iles stability, stabilitas penjualan. Apabila penjualan perusahaan stabil meningkat maka

;I
ﬁrusahaan dengan sendirinya memperoleh dana yang cukup besar sehingga perusahaan

w
egén mengurangi hutangnya bahkan bisa tidak menggunakan hutang dalam operasi

@[usahaan. Tetapi sebaliknya apabila penjualan stabil urun maka perusahaan akan

o)
bzrkurang dana yang diperoleh sehingga perusahaan akan menambah hutangnya untuk

Ju

kBperluan operasi perusahaan.

A
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Asset structur, struktur aktiva . Jika perusahaan mempunyai permodalan sndiri yang
(@Jp besar, maka perusahaan tidak memerlukan pinjaman tetapi sebaliknya jika

T
pétmodalan kecil maka prusahaan memerlukan pinjaman.

©
Miénagement attitudes, sifat manajemen. Dalan melakukan operasi perusahaan
3
m@&najemen ada yang bersifat berani menanggung risiko dan ada pula yang bersifat tidak
=]
ngEnyukai risiko. Manajemen yang berani dalam hal ini, manajemen selalu bertindak
(9]

a@esﬁ sehingga perusahaan menginginkan permodalan yang besar yang mengakibatkan

!'P
=3

mianajemen berani melakukan pinjaman atau berhutang. Sebaliknya manajemen yang
@

tiéak menyukai risiko mereka tidak berani melakukan pinjaman sehingga kegiatan
Q.
o#‘»_’erasi perusahaan dilakukan seperti apa yang terjadi.

=}
=h

I\/§1rket conditions, keadaan pasar modal. Pasar Modal yang mudah unuk mendapatkan
Q

d%’la beupa pinjaman maka perusahaan juga dengan mudah mndapatkan pinjaman yang
Clggup besar begitu pula sebaiknya.

Tgkes, pajak. Tingkat pajak yang cukup besar perusahaan akan berusaha melakukan
pi%jaman yang cukup besar pula karena perusahaan beranggapan dengan adanya hutang
perusahaan akan membayar bunga juga yang cukup besar sehingga akan mengurangi laba

pzrusahaan yang akan dikenakan pajak. Begita pula sebaliknya kalua tingkat pajak cukup

(- |
Iﬁcil perusahaan tidak akan melakukan pinjaman yang besar.

=]
Kesi'pulan sementara dari teori struktur modal adalah terdapat struktur modal yang

ptlmung_atau paling tidak terletak dalam satu rentang tertentu untuk suatu perusahaan yang

menentt&in seberapa besar hutang perusahaan dan seberapa besar perusahaan menggunakan

modal é’]diri, saat ini masil sulit untuk menentukan secara pasti satu struktur modal yang

optimal Earena satu perusahaan dengan perusahaan lainnya berbeda kondisi, struktur modal

uepj Jim exn
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o

apat membantu manajer keuangan untuk mengidentifikasi factor utama yang memengaruhi

struktur@odal yang optimal yang terkait dengan situasi dan kondisi perusahaan yang

usd &
eJe

E

uey uedn
diznbusw

g g

l

1di1g yey

n

®

reunid

d
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w
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: T
: @sangkﬁtan. Menurut konsep cost of capital, struktur modal yang optimum adalah struktur

(2]

dal ya%g dapat meminimumkan biaya penggunaan modal rata rata.
3

5; Teori yang berkenaan dengan struktur modal, diantaranya yaitu :
=]

rutilanafi (2012 : 297) dalam Nadia (2015), terdapat beberapa pendekatan teori struktur
(9]

yatu :

(=)

Pgwdekatan traditional
o]

7,. .-, . -

Péhdekatan traditional berpendapat akan adanya struktur modal yang optimal. Dengan
Q.

ké‘_f’ta lain, struktur modal mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.

=}
=h

P§1dekatan Modigliani dan Miller

Q

Padla tahun 1950, dua orang ekonom menentang pandangan tradisional struktur modal.
A

I\/ﬁreka berpendapat bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
=

K&8mudian pada awal tahun 1960, kedua ekonom tersebut memasukkan faktor pajak ke

dé%am analisis mereka. Mereka sampai pada kesimpulan bahwa nilai perusahaan dengan
utang lebih tinggi dibandingkan nilai perusahaaan tanpa utang. Kenaikan nilai tersebut
a(arenakan adanya penghematan pajak dari penggunaan utang.

'Eori trade off dalam struktur modal

Igi'lam kenyataan, ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak bisa menggunakan utang

s@anyak-banyaknya. Satu hal yang terpenting adalah dengan semakin tingginya utang,
o)

aian semakin tinggi kemungkinan kebangkrutan. Semakin tinggi utang maka semakin

t§'sar bunga yang harus dibayarkan. Kemungkinan tidak membayar bunga yang tinggi

gan semakin besar. Pemberi pinjaman dapat membuat perusahaan bangkrut jika

uepj Jim exn
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perusahaan tidak membayar utang. Gabungan antara teori struktur modal MM dengan

r@wsukkan biaya kebangkrutan mengindikasikan adanya trade off antara penghematan
T

pdfak dari utang dengan biaya kebangkrutan. Teori tersebut kemudian dikenal sebagai
(2]

te%ri trade off. Meskipun teori trade off dalam struktur modal memberikan pandangan
3

bﬁu dalam struktur modal, tetapi teori tersebut tidak memberikan formula yang pasti
=]

yi\g dapat memberikan petunjuk berapa tingkat utang yang optimal.
(9]

Pé‘fcking order theory

(=)

chking order theory tidak mengindikasikan target struktur modal. Pecking order theory
o)

=
mgnjelaskan urutan-urutan pendanaan. Menurut teori ini, manajer keuangan tidak
Q.

n@mperhitungkantingkat utang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan

oju

ir’gestasi. Jika ada kesempatan investasi, maka perusahaan akan mencari dana untuk

je

mgndanai kebutuhan investasi tersebut. Perusahaan akan mulai dengan dana internal dan

A
s@agai pilihan terakhir adalah menerbitkan saham. Di samping kebutuhan investasi, hal
A

Ia§1 yang berkaitan adalah pembayaran dividen. Pembayaran dividen akan menyebabkan
9]

dé_bl;la kas berkurang. Jika kas berkurang maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas

baru. Pecking order theory menjelaskanmengapa perusahaan yang mempunyai tingkat

I«zuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat utang yang lebih kecil. Tingkat utang

(- |
ﬁng kecil tersebut tidak dikarenakan perusahaan mempunyai target tingkat utang yang
w
Igtil, tetapi karena mereka tidak membutuhkan dana eksternal. Tingkat keuntungan yang

tﬂggi menjadikan dana internal mereka cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi.
o)
2 Myers (1984) dalam Husnan (2013) mengemukakan argumentasi mengenai

=
aganya kecenderungan suatu perusahaan untuk menentukan pemilihan sumber pendanaan

gng berdasarkan pada pecking order theory. Teori ini disebut pecking order karena teori
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dalam

ini menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan hierarki sumber dana yang paling
(@kai. Secara ringkas teori tersebut menyatakan bahwa:

T
aPerusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan).

(2]
2
&
b3 Apabila perusahaan memerlukan pendanaan dari luar (eksternal financing), maka
=
p@usahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai
A
A
d@gan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi
=
(%perti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru
diferbitkan.
=
.
; Menurut Myers perusahaan lebih menyukai penggunaan pendanaan dari modal
ir§ernal, yaitu dana yang berasal dari aliran kas dan laba ditahan. Dana internal lebih
Q
diSukai karena memungkinkan perushaan untuk tidak memperoleh sorotan dari publik
A

alﬁbat penerbitan saham baru. Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada
A

pé'herbitan saham baru karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana biaya
9]

el’%isi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan

karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Alasan kedua adalah

=
d@anya kekhawatiran manajer bahwa penerbitan saham baru dapat ditafsirkan sebagai

(- |
Iﬁbar buruk oleh pemodal.

Ia'putusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang berasal dari

Q.
upun dari luar perusahaan sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan

pendana%; dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini

q
menunjBkan perbandingan antara total utang dengan total ekuitas (Herry, 2017 : 143). Rasio ini
Q

3}
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&

menggambarkan sejauh mana modal pemilik dapat menutupi utang kepada pihak luar. Semakin
kecil ras@ni semakin baik.

Perhl%ngan Debt to Equity Ratio (DER) dapat menggunakan rumus :

Debt to Equity Ratio (DER) = Total Utang

Total Modal

(Hery, 2017 :169)

usig 1nsul) OXN 191 411w ghdid

64 Kebijakan Dividen

uep
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Dividen adalah bagian keuntungan yang diterima oleh pemegang saham dari suatu

511N} eAuey ynanyas neje uelbeqgas dinbusw buedeyq °|
10}

usahaah Apabila keuntungan perusahaan tidak dibagikan kepada pemegang saham dan

vestasakan kembali dalam perusahaan maka disebut dengan laba ditahan. Kebijakan dividen

E
lah kg)utusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang

Ygw e

fhue

am segagal dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi

§'e>|Lu

(L)

asa yang akan datang (Musthafa, 2017 : 141).
Kebijakan dividen adalah presentase laba yang dibayarkan kepada pemegang saham
=

m h'&tuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke waktu, pembagian

iden gaham dan pembelian kembali saham. Besarnya dividen yang dibagikan kepada

J%}Lunszlemrga/(uaw uep

egarg saham ditentukan dengan presentase yang disebut dengan Dividend Payout Ratio
n
“(DPR). B-wdend payout ratio merupakan perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan

u

laba bersh Semakin tinggi DPR maka akan menguntungkan investor selaku pemegang saham,
=y
sebalikn% akan memperlemah internal finansial perusahaan (Musthafa, 2017 : 141).

Perhﬂmgan Dividend Payout Ratio (DPR) dapat menggunakan rumus :

eyl
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Dividend Payout Ratio = Dividend Per Share (DPS)

_:; é Earning Per Share (EPS)
53 ¢ 3
52 % = (Vincent Gasperz, 2012 : 19)
S22 @
2 § ‘é D%/idend akan dibagikan dibagikan jika perusahaan berhasil memperoleh laba bersih.
%I:a %er@ahaan rugi dalam tahun buku berjalan, maka kemungkinan besar tidak aka nada
%éi@ndgmeskipun masih ada kemungkinan membagi dividen yang berasal dari laba ditahan
ngtagué; sel%lumnya. Perusahaan yang membagikan dividen harus mendapatkan persetujuan dari
%r%yéritasiﬂ-)emegang saham, jika mayoritas pemegang saham tidak setuju ada dividend dan lebih
%t%dong %Jhntuk mengembangkan perusahaan, maka manajemen tidak akan membagi dividend
%ré’ékipur%perusahaan memperoleh keuntungan besar. Investor atau pemegang saham harus
%élakuk% perbandingan DPR antara perusahaan yang satu dengan perusahaan lain dalam
D%rélustry §éng sama, serta melihat angka rasio pada rata rata industry untuk mengetahui apakah
:§)§R daﬁ%} suatu perusahaan lebih tinggi atau lebih rendah dari rata rata industry (Vincent
;iagsperz, 2012 :19)
g‘% gsar kecilnya Dividend Payout Ratio (DPR) dipengaruhi oleh :
é g,;_:a. I§<uiditas dari perusahaan yang bersangkutan, karena jika likuiditas perusahaan baik,
ET % c§7iden dapat dibagikan lebih besar begitu pula sebaliknya, apabila likuiditas perusahaan
_§ ’ tﬂak baik maka dividen bias kecil atau bias tidak dibagikan dividen tetapi ditahan

)

Q_oagai laba ditahan.
=

b. @perluan dana melunasi hutang, jikaperusahaan akan melunasi hutangnya dengan segera

rgaka dividen bias kecil atau laba ditahan dan sebaliknya jika perusahaan tidak segera

uepj Jim ey
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@

melunasi hutangnya atau tidak ada hutang yang dibayar, maka dividen bias dibayar cukup
t@r oleh perusahaan dari keuntungan yang diperoleh.

T
Thhgkat investasi yang direncanakan, jika perusahaan tahun berikutnya merencanakan
(2]

ir-%estasi yang cukup besar maka dividen tidak akan dibagikan kepada pemegang saham

at;J dividen kecil, sebaliknya jika perusahaan tidak mempunyai rencana untuk investasi
=]

p@a tahun mendatang maka dividen akan dibagikan lebih besar.
(9]

P?qgawasan, jika dilakukan pengawasan terhadap perusahaan sehubungan dengan

(=)

(=]

ekspansi perusahaan maka biasanya perusahaan akan membutuhkan dannya dari laba
o)

pé.usahaan untuk ekspansi sehingga jika ini dilakukan maka ekspandi dariperusahaan
Q.

aI%‘_’an mendapatkan keuntungan, maka dana keuntungan tersebut yang digunakan,

=}
=h

s@ingga dividen kecil atau dividen tidak dibayar.

Q
Kgtentuan dari pemerintah, biasanya dilakukan terhadap perusahaan milik pemerintah

A
aé_u negara BUMN. Jika ditentukan lama harus ditahan maka dividen tidak dibagikan

=
atgu dividen kecil, begitu pula sebaliknya.
9]

Dg;ri kedua pendekatan diatas yaitu antara pembayaran dividend an laba ditahan, perlu

dijaga keseimbangan antara pengguna sumber dana dari saham biasa (pembayaran dividen)

dengi1 laba ditahan (reinvestasi perusahaan). Kebijaksanaan optimal akan menyeimbangkan

(- |
divi(ﬁn saat ini dengan tingkat pertumbuhan dimasa yang akan datang, agar saham

w
perug'naan dapat dimaksimalkan.

| 6.1 I&bijaksanaan pembayaran dividen :

= Stabile dividend policy
Pembayaran dividen sealalu stabil tetap, stabil turun atau stabil naik meskipun net

income berfluktuasi. Kebaikan dividen tetap adalah sebagai berikut :

uepj YIm) exnewLiojuliue
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(1) Harga saham akan naik, bahkan kenaikannya tajam. Hal inni disebabkan para
investor mempunyai keyakinan bahwa perusahaan selalu mendapatkan

keuntungan dan pendapatan investor selalu ada setiap tahun.

dineH @

(2) Jika terjadi harga saham turun, maka tingkat penurunan akan lambat, karena
pemegang saham masih ingin memiliki saham tersebut, dengan harapan masih
mendapatkan bagian laba berupa dividen.

(3) Penjualan saham dari perusahaan yang go public (perdagangan saham di bursa
efek) akan lebih mudah, karena selain pemegang saham tersebut akan

mendapatkan dividen, mereka juga mudah menjualnya setiap saat.

O

YIM)| eXjirew.Iojul Uep siusig 3n3sul) DY 191 11w e3

Fluctuating dividend policy

Pembayaran dividen berdasarkan keuntungan perusahaan diakhir periode. Apabila
“keuntungan perusahaan meningkat, maka pembayaran dividen juga meningkat,
. sebaliknya apabila keuntungan perusahaan menurun maka pembayaran dividen juga

menurun.

(319 ueny

o

— Kombinasi stabile & fluctuating dividend policy
Besarnya dividen yang dibayar, sebagian dibayar tetap dan sebagian dibayar bersifat
proporsional dengan tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan.
Jenis jenis dividen :
a. Stock dividend
Stock dividend adalah pembayaran dividen dengan menggunakan saham,
tidak dengan uang tunai. Dengan demikian pemegang saham dengan
adanya pembayaran dividen berupa saham maka sahamnyakana

bertmabah. Dengan adanya stock dividend diperlukan penyusunan kembali

uenj JIM) exijew.ioju] uep sjusig 3BIIsul
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struktur modal perusahaan karena proporsi kepemilikan pemegang
sahamtetap atau tidak berubah.

b. Stock split
Stock split adalah pemecahan jumlah lembar saham. Jumlah lembar saham
akan meningtkat dan diimbangi dengan penurunsn nilai nominal saham.
Nilai kepemilikan pemegang saham tidak akan berubah.

c. Reverse split
Reverse split adalah pengurangan jumlah lembar saham yang dilakukan
oleh perusahaan.

d. Repurchase of stock
Repurchase of stock adalah pembelian kembali saham yang sudah beredar
sehingga jumlah lembar saham yang beredar akan berkurang, disamping
itu pembagian laba perusahaan akan lebih banyak dimiliki oleh

perusahaan.

D UBDI IMY BXYREW.I0JU UBP SIUSIg IMISUL) DX 191 NIw exdid eH (D)

d»

6: .Teori Kebijakan Dividen

Beberapa teori mengenai kebijakan dividen diantaranya : teori dividen irrelevan,

t%ri bird in the hand, teori information content of dividend, dan teori clientele effect .

a. Teori Dividen Irrelevan

qai1m

Miller dan Modligiani mengemukakan teori bahwa kebijakan dividen tidak
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan karena rasio pembayaran dividen
hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Nilai

suatu perusahaan hanya bergantung pada laba yang dihasilkan oleh asetnya, bukan

uepj YIM) e)ieuwrioju] uep sjus
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pada bagaimana laba itu dipecah antara dividen dan laba ditahan (Brigham dan

(MHouston, 2011).

T
%b. Teori Bird in the Hand
(o]

E’ 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. Teori ini mengasumsikan bahwa dividen lebih pasti daripada
pendapatan modal.

c. Teori Information Content of Dividend

Menurut teori information content of dividend, investor akan melihat kenaikan

dividen sebagai sinyal positif atas prospek perusahaan di masa depan. Karena

embayaran dividen ini dapat mengurangi ketidakpastian dan mengurangi konflik

X O

eagenan antara manajer dan pemegang saham.

.d. Clientele effect

I ed13eWLIojU| Uep SIUSIg 3NINASUI) DY) 191 1w

Clientele effect adalah kecenderungan perusahaan untuk menarik jenis investor yang

(319 ueny

menyukai kebijakan dividennya. Miller dan Modigliani menyatakan bahwa suatu
perusahaan menetapkan kebijakan pembagian dividen khusus, yang selanjutnya
menarik sekumpulan peminat atau clientele yang terdiri dari para investor yang
menyukai kebijakan dividen khusus tersebut.

Langkah langkah pembayaran dividen:

Langkah-langkah atau prosedur pembayaran dividen adalah pengumuman emiten

siep sjusig annsuj

s dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham yang disebut juga dengan

J8juj

gumuman dividen. Adapun rincian tanggal-tanggal yang perlu diperhatikan dalam

bayaran dividen adalah sebagai berikut (Kamaludin dan Indriani, 2012:341-342) :

uenj Jim l?)I!:lgll-l
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U%JU

1) Tanggal pengumuman (declaration date)

'@ggal pengumuman merupakan tanggal yang mana secara resmi diumumkan oleh
T

effiten tentang bentuk dan besarnya serta jadwal pembayaran dividen yang akan
(2]

d-gfakukan. Pengumuman ini biasanya untuk pembagian dividen reguler. Isi pengumuman
3

te%ebut menyampaikan hal-hal yang dixoanggap penting yakni: tanggal pencatatan,
=]

taﬁggal pembayaran, besarnya dividen kas per lembar.

)9

2FTanggal pencatatan (date of record)

b}

m

unjukan kapan buku transfer saham ditutup. Perusahaan mencatat seorang pemegang

(é'slﬂ

am sebagai pemilik pada tanggan tertent, dan berhak atas divinden. Jika terjadi

1Beps

pehjualan saham sampai jam sebelum ditutup bursa, maka pemilik berhak atas dividen.
an tetapi jika pemberitahuan transfer baru diterima tanggal pada atau setelah

digaadwalkan maka pemilik lama berhak atas cek dividen.

) eghe

3Eranggal cum-dividend

Tiggal ini merupakan tanggal hari terakhir perdagangan saham yang masih melekat hak
uguk mendapatkan dividen baik dividen tunai maupun dividen saham.

4) Tanggal ex-dividend

'Enggal pada saat hak atas dividen periode berjalan tidak lagi menyertai saham tersebut,
ﬁu penghilangan hak atas dividen. Biasanya penghilangan hak ini selama hari kerja
§5elum pencatatan pemegang saham.

@_Tanggal pembayaran (payment date)

o)
Enggal pada saat perusahaan benar benar mengirim cek dividen kepada setiap pemegang

gm
3

uepj Jim) exnewt
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B. Penelitian Terdahulu

Pene@an penelitian terdahulu yang digunakan sebagai bahan perbandingan dan referensi

buepun-buepun 16unpunig exdig yeq

peﬁelltlan ini adalah :

Nama

Hasil Penelitian

Wahyudi  dan  Pawestri

(2006)

Keputusan investasi tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Rakhimsyah dan Gunawan

(2011)

Keputusan investasi berpengarh positif
terhadap nilai perusahaan

Keputusan pendanaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Kebijakan dividen berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan

w N —
(319 ueny )ILN\)i exljew.oju] uep siusig 3nsyl) OX) I4i >LI!I!l'u %d!

Mardiyanti, Ahmad dan Putri

Kebijakan dividen secara parsial

:1aquins uexingakusw uep ueywniuedsusw eduey 1ul sijny eAuey ynanjas neje ueibeqgas dinbuswi 6UBJB]§. L

(2012) memiliki  pengaruh  yang  tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan,
Sari (2013) Keputusan  investasi  berpengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kebijakan dividen berpengaruh positif
dan  signifikan  terhadap  nilai

perusahaan.

Ogolmagai (2013)

Debt to Equity Ratio berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan.

uepj YImy EYReuriopu] uep syusig Insuf
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Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GIE penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.
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C. Kerangka Pemikiran
1. aruh keputusan investasi (PER) terhadap nilai perusahaan (PBV)
T
K&putusan investasi adalah keputusan penanaman modal berjangka waktu lama yang

nﬁnyangkut harapan terhadap hasil keuntungan yang diperoleh perusahaan di masa yang

din

) 9583 191 %uw

n datang. Keputusan investasi mempunyai dimensi waktu jangka panjang, sehingga

=~

utusan yang diambil harus dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai risiko

o

jangka panjang pula.

(-

w
dAnIsk

naling teory menjelaskan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif

e

ang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga

wn
Pep s

am sebagai indikator nilai perusahaan. Keputusan investasi dalam penelitian ini

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

diproksikan dengan Price Earnings Ratio (PER). PER yang tinggi menunjukkan investasi

ﬂ reugoyu

pgfusahaan yang bagus dan prospek pertumbuhan perusahaan yang bagus sehingga para

estor akan tertarik. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor

N ﬁvm

rrgnghargal nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan,
9]

séhingga PBV perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi. Dengan demikian maka
keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
I§1I ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Rakhimsyah (2011) dan Oktavina

(= |
'&ra Sari (2013) yang meneliti tentang keputusan investasi berpengaruh positif terhadap

-
rgal perusahaan.

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

7]
%rdasarkan teori dan penelitian terdahulu, dapat diambil hipotesis sebagai berikut :

lg: Keputusan investasi (PER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV)

w10}

2. lﬁpgaruh keputusan pendanaan (DER) terhadap nilai perusahaan (PBV)

uepj Jim ey
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Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi
anaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan di dalam suatu perusahaan
d%agl menjadi dua kategori yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Setiap

péfusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal
3

yahg dapat memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan meminimalkan biaya
=]

ngidal (cost of capital).

)9

Mgenurut pecking order theory, dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang

ms

daripada modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana biaya

sig

emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan

eps

karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Alasan kedua adalah

Jul

at%nya kekhawatiran manajer bahwa penerbitan saham baru dapat ditafsirkan sebagai

je

kabar buruk oleh pemodal yang mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan.

) e

I\@najer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para
=
ifvestor. Ini karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai
9]
pérusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Jadi

penggunaan hutang merupakan tanda atau sinyal positif dari perusahaan yang dapat

riembuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat

(- |
pﬁ_da neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun

w
tg'ggi. meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian maka keputusan pendanaan
rﬁmiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

o)
lﬁl ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ogolmagai (2013) yang meneliti
=

t:ojtang keputusan pendaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

&rdasarkan teori dan penelitian terdahulu, dapat diambil hipotesis sebagai berikut :
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H2: Keputusan pendanaan (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

Pgﬂgaruh kebijakan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan (PBV)
~

Pda dasarnya, laba bersih perusahaan dapat dibagikan kepada pemegang saham sebagai
&

digiden atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi perusahaan.
=

K®bijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai seberapa besar laba yang
A

dﬁeroleh perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham dapat membuktikan
5

bﬁqwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan secara positif.

c
-+

Mgnurut teori information content of dividend, investor akan melihat kenaikan dividen
=}

sd:aagai sinyal positif atas prospek perusahaan di masa depan. Pembagian dividen
=

rrg.mberikan sinyal perubahan yang menguntungkan pada harapan manajer dan
peir)urunan dividen menunjukkan pandangan pesimis prospek perusahaan dimasa yang
alégn datang.

P?:;usahaan yang dapat memberikan dividen tinggi juga akan mendapatkan nilai
k%ercayaan yang tinggi dari para investor, karena investor lebih menyukai kepastian
tentang returns investasinya dan mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang
Igbangkrutan perusahaan. Dividen yang tinggi akan membuat para investor tertarik
%ingga meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang tinggi akan membuat
r&a investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca
érusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi. Dengan
c§?nikian maka kebijakan dividen memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

I§I ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sari (2013) yang meneliti tentang
o

@bijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Q

3}

ﬁrdasarkan teori dan penelitian terdahulu, dapat diambil hipotesis sebagai berikut :
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Gambar 2.1
Model kerangka pemikiran

yang diajukan dan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

: Keputusan investasi (PER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).
: Keputusan pendanaan (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

H3: Kebijakan dividen(DPR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).
H3: Kebijakan dividen(DPR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).
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