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S5 S g Zlsyarat atau sinyal menurut Brigham dan Houston (2006) adalah “suatu tindakan yang
[ T —
Sze & 2
c @@nﬁ)ll manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana
o2 < s
o L;;E*nﬁnzgemﬂh memandang prospek perusahaan”. Teori ini mengungkapkan bahwa investor dapat
[ o cC O =
359 & e S
o gngn@ed&an antara perusahaan yang memilki nilai tinggi dengan perusahaan yang memilki nilai
0 S o
o 9.:<$ ) 3
= %eﬁjd@h T;Qorl signaling juga menunjukkan bahwa pengumuman perusahaan mengenai kenaikan
o C
5D =
- n
Fividen Eigunakan sebagai indikasi mengenai prospek masa depan perusahaan yang baik

ugynau
Foor &

poor, 2009) Dividen merupakan salah satu alat yang digunakan oleh manajer untuk memberi

59w

igyal kapada para pemegang saham mengenai Kinerja perusahaan saat ini dan prospek

usahagm di masa yang akan datang.
D

Menurut teori signaling, investor dapat menyimpulkan informasi tentang laba masa depan
usahan melalui sinyal yang datang dari pengumuman dividen, baik dari segi stabilitas, dan
ubah&i dividen. Namun, manajer harus terlebih dahulu memiliki informasi pribadi tentang

-

spek%asa suatu perusahaan, dan memiliki insentif, untuk menyampaikan informasi ini ke

asar. Sefain itu sinyal ini harus benar; yaitu, sebuah perusahaan dengan prospek masa depan
Q

yang bu:llk tidak harus bisa meniru dan mengirim sinyal palsu ke pasar dengan meningkatkan

:19q@ns ueRnga®iaw uep uey®niue

‘ugJodeyyeunsnAuagyerw ediey gesnnypd ¢
Q-

=
pembaygan dividen. Jadi pasar harus dapat mengandalkan sinyal untuk membedakan antara
perusah%n-perusahaan. Jika kondisi ini terpenuhi, pasar harus bereaksi positif terhadap

pengumﬁan kenaikan dividen (Al-Malkawi, 2010).
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Dividen yang stabil dapat mengungkapkan pandangan pihak manajemen atas masa depan

perusah@ yang lebih baik, daripada diisyaratkan oleh penurunan laba. Jadi, pihak manajemen

—_

ngkln:dapat mempengaruhi para investor melalui kandungan informasi dividen (Horn dan

o
gachowgz, 2010). Kenaikan dividen seringkali diikuti dengan kenaikan harga saham,
1%)éiépuﬁsebaliknya penurunan dividen menyebabkan harga saham juga menurun.

5535 2

géép :E(Ing Order Theory

~3 g 3

g é’r LEéTe'-érl ini menunjukkan kecenderungan perusahaan memilih pembiayaan berdasarkan
%Jf é-l sgmber dana yang paling disukai. Hal ini dikarenakan adanya informasi asimetrik
Tg%yr‘gme:m information) yang menunjukkan bahwa manajemen mempunyai informasi yang
geglﬁg baglyak (tentang prospek, risiko dan nilai perusahaan) daripada pemodal publik.
Z ;-najemnaén mempunyai informasi yang lebih banyak dari pemodal karena merekalah yang

ngam@l keputusan-keputusan keuangan, menyusun berbagai rencana perusahaan, dan

&

d

agam@ Kondisi ini dapat dilihat dari reaksi harga saham pada waktu manajemen
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saksi, dan biaya emisi merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi pendanaan sehingga

\®p ue

uelie

i

derug mendorong perilaku pecking order theory (Husnan, 2006).

Pﬁking order theory (Myers dan Majluf, 1984) menunjukkan bahwa urutan pendanaan

lah @’i laba ditahan, hutang, dan ekuitas baru. Teori ini didasarkan pada argumentasi bahwa

:J9funs uexngaABaw

‘yelodg) ueunsniuad yeiw

Dpenggur@n laba ditahan akan lebih murah dibandingkan dengan sumber dana eksternal.

Penggun.a.an sumber dana eksternal melalui hutang hanya akan digunakan bila kebutuhan

Jupue

investasﬁebih tinggi dari sumber dana internal.
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Pendanaan atas dasar pecking order theory adalah perusahaan lebih cenderung memilih

pendana@yang berasal dari internal daripada eksternal. Apabila dana yang digunakan berasal

—_

@l dan%eksternal maka urutan pendanaan yang disarankan adalah pertama dari laba ditahan,

- UB
é I%ng dag penerbitan ekuitas baru (Myers, 1984). Menurut Sunders dan Myers (1992), dalam
o
%;- éﬂ% y@g paling sederhana pecking order model dalam pendanaan perusahaan menjelaskan
z; %@ kéika arus kas internal perusahaan tidak cukup mendanai investasi real dan dividen,
%ﬁ ?éru;halann akan menerbitkan hutang.
cC3o 2 o
S8EC E
% é %Se%ara ringkas pecking order theory menyatakan sebagai berikut (Brealy dan Myers,
2 st HEnan, 2006)
5288 3
i ig Péusaahaan menyukai Internal Financing (pendanaan dari hasil operasi).

2 P%usahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen yang ditargetkan dengan

Q

b@ saha menghindari perubahan pembayaran dividen secara drastis.

)||

w

Kgbijakan dividen yang relatif segan untuk diubah, disertai untuk fluktuasi profitabilitas

BU

dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, mengakibatkan bahwa dana hasil

(

operasi kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk investasi meskipun dalam

Iﬁsempatan lain mungkin kurang.
(= )
4. @abila pendanaan dari luar (External Financing) diperlukan, maka perusahaan akan
-
lgnerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai dengan

=
rPenerbitkan obligasi terlebih dahulu, kemudian diikuti dengan sekuritas yang

Q.
tgrkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru kemudian bila masih belum

‘uesode) ueunsnfuad ‘yeiw)i edsey uespnuad ‘uenijauad ‘uexipipuag uebuuaday ynjun ghuey B.ednnéuad 5_
:Jagquuins ueyingaAuaw uep ueyuwnjuesuaw eduey Ul sijny eAley

r%ncukupi saham baru diterbitkan.
q
5. I%Iam teori pecking order, tidak ada satu target debt to equity ratio karena ada dua jenis

-
modal sendiri yang preferensinya berbeda, yaitu internal (laba ditahan) dan eksternal
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(@kai daripada modal sendiri yang berasal dari luar perusahaan (eksternal).

I
1)

= w9 %

v v & 3. Nilai Perusahaan

® @ @ 8 -

5 o5 3 5 -

«Q - «Q fte) Q

Cc — C

= 0 =3 3

5 g § © FTugwan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk memaksimumkan
bl «Qa X F 3

Sxg= 2 &

] xﬁ(@(agzaan;atau nilai perusahaan (value of the firm) (Salvatore, 2005). Memaksimumkan nilai
o

3 o c g =) P

2 = Zpétusahaan sanga penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai
= o =

Q= x o

= o S5 < 7

X = X =} :p

589 ﬁoé’ru%ha@w berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan

82253 o

OS5 5p o @

S £ Qutam pefiisahaan (Euis dan Taswan, 2002).

=1 3 S c ] wn

Q o T T C

L 00O x S Q.
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53538 Mehurut Christiawan dan Tarigan (2007) ada beberapa konsep yang menjelaskan nilai

= I (=} =

«Q Lo l=4 -h

o C

5 ;pe?usahagw yaitu nilai nominal, nilai intrinsik, nilai likuiditas, nilai buku dan nilai pasar. Nilai

ios2

g %@nlnal @lalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar perseroan. Nilai pasar

— 0O
= Lo
) =}

tm%rupaké harga yang terjadi dari proses tawar-menawar di pasar saham. Nilai buku adalah nilai

5 3 =

?%usahaéz} yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi. Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh

gaget perg’éahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Konsep yang paling
o

ge%resent_atlve untuk menentukan nilai suatu perusahaan adalah konsep nilai intrinsic. Nilai

g)éusahzgp dalam konsep nilai intrinsic ini bukan sekedar harga dari sekumpulan nilai asset,

e =

(- |
Ialnkﬁ nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan

2

ntun@n dikemudian hari.
al
V\g'ston dan Copeland (1997) menyatakan bahwa ukuran yang paling tepat digunakan
=

'ueJod§] ue
1ofwins

dalam rE_Engukur nilai perusahaan adalah rasio penilaian (valuation), karena rasio tersebut

(=]
mencerrgnkan rasio (risiko) dengan rasio hasil pengembalian. Rasio pengembalian sangat

(]
penting %rena rasio tersebut berkaitan langsung dengan tujuan memaksimalkan nilai perusahaan

uepj Jim) e
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dan kekayaan para pemegang saham. Rasio penilaian tersebut adalah market value ratio yang
terdiri d@B macam rasio yaitu price earning ratio, price/cash flow ratio dan price to book

T
e. Price earning ratio adalah rasio harga per lembar saham terhadap laba per lembar saham.
(2]

9d B
el

e

Sio ini%nenunjukkan berapa banyak jumlah rupiah yang harus dibayarkan oleh para investor
3

majnbayar setiap rupiah laba yang dilaporkan. Price/cash flow ratio adalah harga per
=]

r siwam dengan dibagi oleh arus kas per lembar saham. Sedangkan price to book value
(9]

o

weH

u

Rsw

Bi6eqag din
unig@din

mad@ah suatu rasio yang menunjukkan hubungan antara harga pasar saham perusahaan

n
]

n nflai buku perusahaan (Weston dan Copeland, 1997).

6uept@ 16u

uepssiusig m)

Selain itu, dalam melakukan penilaian terhadap nilai saham perusahaan terdapat tiga jenis

pun-

BAaey ynanyas Eere u

Q
i&ian@enting. Penilaian tersebut adalah penilaian atas nilai buku (book value), nilai pasar
o

; r%lrket \@lue) dan nilai intrinsic (intrinsic value) (Jogiyanto, 2003).
5 =
_g Q
g Prge to Book Value merupakan rasio yang dapat digunakan untuk mengukur nilai
® x
_@usaha@. Menurut Ang (1997) secara sederhana menyatakan bahwa PBV merupakan rasio
— =
%ar ya@ digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. PBV
grr@nunjukkan kemampuan perusahaan menciptakan nilai perusahaan dalam bentuk harga
53 _
gfegada[gnodal yang tersedia. Dengan semakin tinggi PBV berarti perusahaan dapat dikatakan
2 c -
a:)e;fhasil@enciptakan nilai dan kemakmuran pemilik. Menurut Suad (2001) “semakin besar nilai
5 > -
°Z_’P§V se%kin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal relative dibandingkan dengan dana
ija‘ng telah ditanamkan di perusahaan”.

ey

)
4. KEnijakan Dividen
)
I\gnurut Jogiyanto (2003) deviden adalah pembayaran tunai yang diberikan kepada para

(]
pemegar; saham. Sedangkan menurut Wibowo dan Indriantoro (1998) berpendapat bahwa

uepj Jim) e
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deviden merupakan hasil yang diperoleh dari saham yang dimiliki, selain capital gain yang

didapat @bila harga jual saham lebih tinggi dibanding harga belinya. Kebijakan dividen adalah

—_

@lan y%ng tidak terpisahkan dalam keputusan pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran

o
73
é’gdéillden (ﬂlVldend payout ratio) menentukan jumlah laba yang dibagi dalam bentuk dividen kas
= 3
T o T =.
dah %abazyang ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan presentase laba
2=2
Epé}u?gh adgh yang dibayarkan kepada pemegang saham biasa berupa dividen kas. Laba perusahaan
55 = @
%ﬁajng?gak afy dibayarkan sebagai dividen menjadi lebih kecil. Aspek penting dari kebijakan dividen
1é\d’?ﬂlagh mgn ntukan alokasi laba yang sesuai diantara pembayaran laba sebaagai dividen dengan
c o @
a@a@an@dltahan perusahaan (Yangs Analisa, 2011).

o

buepun

=h

Q
=

Ménurut Bodie et all (1999) ada dua asumsi yang mendasari kebijakan dividen. Pertama,
O

uakarédmden pada perusahaan yang tidak sedang tumbuh (a low investment rate plan) pada

usaha@ perusahaan kategori ini mampu membayarkan dividen yang lebih tinggi pada awal

iode tﬁapl pertumbuhan dividen pada tahun-tahun berikutnya menjadi lebih rendah. Kedua,

uakarhdlwden dalam perusahaan yang sedang tumbuh (a high reinvestment rate plan),
r|>

usahaan yang sedang tumbuh akan memberikan dividen relatif rendah pada awalnya. Hal ini

%kaltan.dengan adanya rencana reinvestasi dari sebagian laba yang diperolehnya (Sulistyastuti,
-]

D u

@02). :'T:

5 €

= =

5 I\/glurut Sartono (1999) adapun hal yang menjadi pertimbangan dalam melakukan
5 3

‘uggode) ueunsnfypd ‘ygiu ehiey Lyf_snmgd 'ueal]auag_ uey

@D

mbayakan dividen, yaitu:
utuhan Dana Perusahaan

upakan faktor yang harus dipertimbangkan dalam menentukan dividen yang akan

.
Lige
o

s

dlamg aliran kas perusahaan yang diharapkan, pengeluaran modal di masa depan yang

uepj Yimy e
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“a

d

b

&

diharapkan, kebutuhan tambahan piutang dan persediaan, pola pengurangan hutang dan faktor

lain @g mempengaruhi posisi kas perusahaan harus dipertimbangkan dalam analisis

cke bua%an dividen.
Q
By -E'
a &
3 2. Likuiditas
o L =
> =
&~ =
§' nggden bagi perusahaan merupakan kas keluar, semakin besar posisi kas dan likuidasi
9 3
@pgusagaan secara keseluruhan maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk
Q
S5 < 7
=} (=g
%n‘rgmbgyarkan dividen. Perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan akan memerlukan
c =
n 2 W
;fdgwa yang cukup besar guna membiayai investasi, oleh karena itu perusahaan tersebut akan
c wn
=
a‘ktgan@ikuid karena barang yang diperoleh lebih banyak diinvestasikan pada aktiva tetap dan
< 3
Y @
E_’aktlvaaancer yang permanen.
o 3
35 Q
~ o,
¢ 3. Stabilitas Dividen
° =
3 =3
% Ba§i investor faktor ini akan lebih menarik daripada pembayaran dividen yang tinggi.
S o’
§Stabiligas di sini selalu tetap memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan.

®

5. Kebijakan Hutang

35
Hg.ang (Liability) telah didefinisikan oleh Financial Accounting Standards Board (FASD)

merﬁa Serikat sebagai pengorbanan manfaat ekonomi yang kemungkinan besar akan terjadi

:ngnsﬂbmnqaﬂuaw uep uey

asa rgz,ndatang akibat adanya keharusan badan usaha tertentu pada saat ini untuk mentransfer
ktiva dg’n memberikan pelayanan kepada badan usaha lain dimasa mendatang sebagai akibat

=
ari transsaksi dan peristiwa masa lalu (Smith dan Skousen, 1992).
=)

Kgaijakan hutang merupakan salah satu dari kebijakan keuangan (pendanaan) yang

Je

erkaita* dengan sumber pendanaan suatu perusahaan. Sumber pendanaan perusahaan

uepj Jim) e
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merupakan hal yang sangat penting karena digunakan sebagai modal dalam menjalankan

aktivitas@erasionalnya. Sumber pendanaan suatu perusahaan dapat berasal dari internal seperti
T

%'L
S
L

(¢ sallam, laba ditahan, dan laba tahun berjalan; serta dari eksternal berupa hutang jangka
- OY Q,
c3s. B ,
¢ &pahjang rdaupun jangka pendek (Jortan, 2007).
=3 3
Lo 5 T =
2 5 2 ZUntuk menentukan struktur pendanaan yang tepat, diperlukan analisis yang baik. Rizal
2822 @
gﬁ(z}@oa ngnyatakan bahwa setiap pilihan sumber dana memiliki biaya modal (cost of capital)
S5 = @
%] %%si@g—n&?asing. Biaya modal merupakan rata-rata tertimbang dari biaya pendanaan (cost
@ 1ﬁ)ﬁuﬁds) §ang terdiri dari biaya bunga dan biaya modal sendiri. Biaya bunga merupakan biaya
5582 @
;?yin 2timBul dari hutang dikurangi tarif pajak yang berlaku. Sementara biaya modal sendiri
e xS o
2’; ) r@ak&j dividen yang dibagikan bagi pemegang saham biasa dan pemegang saham preferen.
.9—’1\/Eanajen§n harus mempertimbangkan komposisi dari hutang dan modal sendiri serta biaya yang
® 3 ]
@@"lmbullg;a'n. Hal ini akan mempengaruhi rasio hutang (debt to equity ratio) perusahaan.
03 =
;J(gmbinagi pendanaan yang baik menurunkan biaya serendah mungkin, mempertahankan biaya
23 =
7sezendah3nungkin, mempertahankan kebijakan deviden dan pendapatan, dan memaksimalkan
53 @
§<@<ayaan@pemegang saham.
§3§Penelitian Terdahulu
‘g éBeri@ ini adalah penelitian-penelitian terdahulu yang membahas tentang pengaruh kebijakan
= =3
é)‘Ad@_iden ﬁn kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan:
3 @
g2 @ Tabel 2.1
© 3 E Penelitian Terdahulu
= -3
No nsPeneIiti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
1 LLE{ Octavia | Analisis Pengaruh Nilai Perusahaan Kebijakan utang tidak
(20_!_3) Kebijakan Utang, (PER), Kebijakan berpengaruh terhadap
Dividen, Profitabilitas, | Hutang (DER), nilai perusahaan,
dan Ukuuran Kebijakan Dividen | kebijakan dividen
Perusahaan Terhadap (DPR), berpengaruh positif

uepj Jim) exnew
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&

Nilai Perusahaan
Manufaktur di BEI

Profitabilitas
(ROE), Ukuran

terhadap nilai
perusahaan,

o

o

o

fuepun=buepuryTOUnTpUT

Profitabilitas dan
Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai
Perusahaan

perusahaan (size),
leverage,
profitabilitas
(ROE), dan
kebijakan dividen
(DPR)

@ Periode 2008-2012 Perusahaan (size) profitabilitas

T berpengaruh positif

) oy -

= terhadap nilai

S perusahaan, ukuran

& perusahaan
- ; berpengaruh terhadap
X nilai perusahaan.
.g-Ya@s Analisa | Pengaruh Ukuran Nilai Perusahaan Ukuran perusahaan
P(20%1) Perusahaan, Leverage, | (PBV), ukuran mempunyai pengaruh

positif dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan, leverage
mempunyai pengaruh
positif dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan,
profitabilitas
mempunyai pengaruh
positif dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan, kebijakan
dividen mempunyai
pengaruh negatif tidak
signifikan terhadap
nilai perusahaan

:Jaquins uexingakusw uep uey@muesuaw eduey 1ul siny eAJRY ynin)as neie uelbeqas dbusw Buedeyq *|

HoB)|uent Y1)l ej3euLIojul uep siusig 3n3sul) DX

Ind&h Yunita | Analisis Pengaruh Profitabilitas Profitabilitas dan size
(2011) Profitabilitas, (ROA), kebijakan berpengaruh positif
Kebijakan Utang, utang (DER), signifikan terhadap
Kebijakan Dividen, kebijakan dividen nilai perusahaan,
5 Size, dan Mekanisme (DPR), size, sedangkan kebijakan
a Good Corporate mekanisme Good utang, kebijakan
—3 Governance Terhadap | Corporate dividen, komisaris
1 Nilai Perusahaan Govrnance, independen dan
w komisaris kepemilikan
n independen, institusional tidak
E- kepemilikan berpengaruh signifikan
a institusional, nilai terhadap nilai
Q perusahaan perusahaan
= (Tobin’s Q)
=
g
4 eWa Kadek Pengaruh Struktur Debt to Equity Struktur modal

A00

majaya

Modal dan
Pertumbuhan

Ratio, Pertumbuhan
Aset, Return on

berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
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(2011)

o

repur-6uepurT IBUNpUIT BTy STeH
| uep siusig 3msul) O i1 MW exdid e (J)

Perusahaan Terhadap
Profitabilitas dan Nilai
Perusahaan Pada
Perusahaan Manufaktur
di Bursa Efek
Indonesia

Equity, dan Price to
Book Value

nilai perusahaan,
pertumbuhan
perusahaan
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
nilai perusahaan,
struktur modal
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
nilai perusahaan,
pertumbuhan
perusahaan
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
nilai perusahaan dan
profitabilitas
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
nilai perusahaan.

O _U6
G 8
usogy
—

-0

QD

Analisis Faktor Yang
Berpengaruh Terhadap

Insider Ownership,
Kebijakan Hutang

Insider Ownership,
Profitabilitas, dan
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Nugraheni Nilai Perusahaan (DER), Kebijakan | Kebijakan Dividen
(20%3) Dividen (DPR), berpengaruh positif dan
= Profitabilitas signifikan terhadap
§_- (ROE), Nilai Nilai Perusahaan,
= Perusahaan (PBV) | sedangkan Kebijakan
S Hutang berpengaruh
%. negatif dan tidak
= signifikas terhadap
Nilai Perusahaan
Nanda Analisis Pengaruh Kebijakan Hutang | Kepemilikan
Kagnaputri Kepemilikan (DER), Institusional,
(2012) Institusional, Kebijakan | Kepemilikan profitabilitas, dan
— Dividen, Profitabilitas, | Institusional, pertumbuhan
E,, dan Pertumbuhan Kebijakan Dividen | perusahaan
W Perusahaan Terhadap (DPR), berpengaruh secara
n Kebijakan Hutang Profitabilitas signifikan terhadap
E- (ROA), kebijakan hutang,
a Pertumbuhan sedangkan Kebijakan
) Perusahaan, PER Dividen berpengaruh
= tidak signifikan
=5 terhadap kebijakan
g hutang
7 | BV Larasati Pengaruh Kepemilikan | Kepemilikan Kepemilikan
(2%1) Manajerial, Manajerial, Manajerial tidak
= Kepemilikan Kepemilikan berpengaruh terhadap
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Sumber : dikembangkan dalam penelitian ini

=
1. K?ijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
=y

(=]

Institusional, dan Institusional, Kebijakan Hutang,
Kebijakan Dividen Kebijakan Dividen | Kepemilikan
® terhadap Kebijakan (DPR), Kebijakan | Institusional

- T Hutang Perusahaan Hutang (Debt berpengaruh positif dan
o 9 * Ratio) signifikan terhadap
s 3 S Kebijakan Hutang, dan
2 3 & Kebijakan Dividen
3k g berpengaruh negatif
3% ~ X dan signifikan terhadap
oS g @ Kebijakan Hutang
ESgnger :?ata diolah oleh penulis
28z 2
gg'@ra@ka Pemikiran
S aa &
2 c §
S8 o & Gambar 2.1
SE32 5
529 7 o
225 o Kerangka Pemikiran
228 5
2353 5
> 2 >
> F 3
T —-
5 = o Kebijakan
]
gg S Hutang
g o A
5 3 g
o 3 ~
28 3
gz 3 . Nilai
=~ ; %’ Kebijakan Perusahaan
L o ~ Dividen
<
28
5 S
s 3
3
5
° 85

Panbayaran dividen merupakan sinyal positif bagi investor. Selain meningkatkan
Q

kemakrrﬁ:an investor, dividen yang tinggi mencerminkan baiknya kinerja manajer perusahaan.
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Kenaikan pembayaran dividen merupakan indikasi adanya kelebihan laba bersih yang digunakan

untuk in@tasi Selain itu meningkatnya pembayaran dividen juga dapat diartikan oleh pemodal

—_

nsefﬁagal %yal harapan manajemen tentang akan membaiknya kinerja perusahaan dimasa yang
o3
Egalén daﬁng, sehingga kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
= 3 3
T o I =
%&eﬁtiaﬁ-’yang dilakukan Thimoty Mahalang (2012) serta Umi, Gatot dan Ria (2012) juga
8 =2 @
En%nlﬁ"omu@an adanya pengaruh positif dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Maka
%‘@oéasgﬂengenal kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan ialah:
5H1 :Keljakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

2 3

< "]

%Ke@'uakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang

a 5

o

Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan hutang suatu

lje

usaha@ Kebijakan dividen yang stabil menyebabkan adanya keharusan bagi perusahaan

2U ed@®) 1ul siny eAJey ynan)

uk mgnyedlakan sejumlah dana guna membayar jumlah dividen yang tetap tersebut
A

ahnlngrum dan Handayani, 2009).

R uep uexwr@eau

c

f'D

~

Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan hutang suatu

sahaan Hal ini dapat diperkuat dengan Pecking Order Theory yang menjelaskan urut-urutan

Bgahu

usahﬁn dalam mengambil keputusan pendanaan. Dimana untuk pertama kalinya perusahaan

n mﬁanfaatkan pedanaan dari laba ditahan, apabila laba ditahan tidak mencukupi maka

quing uey

frulah Ekan digunakan pendanaan dengan hutang. Dengan demikian jika perusahaan
menmgl§fkan pembayaran dividennya maka dana yang tersedia untuk pendanaan perusahaan
dalam l;Ewtuk laba ditahan akan semakin kecil. Sehingga untuk memenuhi kebutuhan dana
perusahén, manajer lebih cenderung untuk menggunakan hutang lebih banyak (Indahningrum

(]
dan Har‘%yani, 2009). Dari uraian tersebut maka disusun hipotesis :
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2 : Kebijakan Dividen berpengaruh positif Terhadap Kebijakan Hutang

3. Ke@lakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

x

Péﬁémbahan hutang akan meningkatkan tingkat risiko atas arus pendapatan perusahaan,

aa pendapatan dipengaruhi faktor eksternal sedangkan hutang menimbulkan beban tetap

6w buedeyq ‘|

S_§!1n
#1918
éD)I)IgEII Agw e

Bege
>
@nae

‘memperdulikan besarnya pendapatan (Rahmawati, 2012). Semakin besar hutang, maka

semakin meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dengan harga

af dan penurunan hutang akan menurunkan harga saham (Masulis, 1988). Modigliani dan

1uagay yrgun edyey qe<d!1n6uad ‘B

J%s n&e uel

N-6@punIunp

siugig y8§nsu

63) berpendapat bahwa bila ada pajak penghasilan perusahaan maka penggunaan

akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga hutagn adalah biaya yang

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

Ipipupd u

eAu& yn
QD

2
Q bue

ng u

radyi pembayaran pajak (tax deductible expense). Namun bila peningkatan hutang tidak

ban

%U! Sl

.dengan penggunaan yang hati-hati maka akan menimbulkan risiko kebangkrutan. Dari

exFew

ian te

B

but maka dapat disusun hipotesis :

eauauﬁ‘edue

: Kebsjakan Hutang berpengaruh positif Terhadap Nilai Perusahaan

(a!BEem n

4. Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Hutang

D§19an adanya pembayaran dividen seeara tunai, dana yang tersedia untuk reinvestasi
(= )

n se@kin rendah. Menurut Karsana dan Supriyadi (2005), kebijakan dividen ini selanjutnya
-

at mgyebabkan terjadinya perilaku pecking order oleh perusahaan. Teori ini menyatakan

‘ugsodepyyieungpAuad ‘yeiw)r eAsey uegynuad ‘wenayad ‘u
%Jaq%ns ugdingakusw uep uexw

wa apablla internal equity yang ada dalam perusahaan tidak mencukupi untuk mengatasi
Q.

masalahgebutuhan dana, maka perusahaan akan menggunakan sumber dana ekstemal mulai
3

yang pa@ng kecil risikonya, yaitu hutang. Selain itu, pembagian dividen yang tinggi berarti

perusah%n lebih banyak menggunakan hutang untuk membiayai investasinya dan menjaga

strukturﬁodal optimalnya tetap (Ismiyanti dan Hanafi, 2004). Tingkat hutang yang tinggi dapat

uenj Jim
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tanpa izin IBIKKG.

\

T
ijakaf hutang diduga sebagai variabel intervening dalam pengaruh kepemilikan manajerial

mil

ebjakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan

Q.
°

meningkatkan nilai perusahaan, berkaitan dengan penghematan pajak penghasilan. Karena sifat
biaya b@a yang deductible, penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
adap ®ilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka disusun hipotesis:



