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BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA

Péda bab ini akan berisi teori-teori apa saja yang digunakan untuk membangun

tlan ini, penelitian terdahulu yang mempunyai kaitan dengan topik skripsi ini, kerangka
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|ran dan hipotesis penelitian. Isi dari bab ini sangat penting karena merupakan acuan
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q an penelltlan ini.
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Péda landasan teori akan berisi konsep atau teori yang relevan untuk mendukung
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hagan dan analisis penelitian. Pada penelitian terdahulu akan berisi hasil-hasil penelitian
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ulujyang memiliki kaitan dengan penelitian ini yang diperoleh dari jurnal, skripsi, thesis,

dlserfa5| Sedangkan dalam kerangka pemikiran merupakan pola pikir yang menunjukan
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ungan variabel yang diteliti, berupa skema dan uraian singkat. Untuk hipotesis akan berisi

@Dual.g_edu@m s

gaparjx sementara yang perlu dibuktikan dalam penelitian, hipotesis mengacu pada kerangka

ikiran.
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A. Eandasan Teoritis

1; Signaling Theory

o Menurut Brigham dan Houston (2001) isyarat atau signal adalah suatu tindakan

* yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana

:Jaquins ueyingakuaw uep u

manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai
apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.

Sinyal dapat berupa informasi yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih

baik daripada perusahaan lain (Ratna dan Zuhrotun, 2006). Informasi yang

dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya
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terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting

‘mpagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan

i keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun
2 masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana
= efeknya pada perusahaan.

Integritas informasi laporan keuangan yang mencerminkan nilai perusahaan

S merupakan sinyal positif yang dapat mempengaruhi opini investor dan kreditor

)

LNJI

£ atau pihak-pihak lain yang berkepentingan. Laporan keuangan seharusnya
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=.memberikan informasi yang berguna bagi investor dan kreditor untuk membuat

‘f:keputusan investasi, kredit dan keputusan sejenis. Signalling theory menyatakan

pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

g dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator

g nilai perusahaan (Hasnawati, 2005).
Peningkatan utang diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis
yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar (Brigham, 1999).

v Penggunaan dividen sebagai isyarat berupa pengumuman yang menyatakan bahwa

suatu perusahaan telah memutuskan untuk menaikkan dividen per lembar saham
% mungkin diartikan oleh penanam modal sebagai sinyal yang baik, karena dividen
7 per saham yang lebih tinggi menujukkan bahwa perusahaan yakin arus kas masa
‘ mendatang akan cukup besar untuk menanggung tingkat dividen yang tinggi

(Weston dan Copeland, 1995).
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2. Nilai Perusahaan
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan,
:f karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan
& kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujua utama perusahaan (Euis dan
: Taswan, 2002). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan.
‘ Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja

S perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.

Fama (1978) dalam Prapaska (2012) menyatakan bahwa nilai perusahaan akan
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=. tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk
:antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan,

;' karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan

_ sesungguhnya.
g Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat, untuk mencapai nilai
| perusahaan yang tinggi pada umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya
kepada para profesional. Para professional diposisikan sebagai manajer ataupun
komisaris (Kusumadilaga, 2010). Kusumadilaga (2010) menjelaskan bahwa
enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan)
" merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar
» menilai perusahaan secara keseluruhan. Menurut Husnan (2000) nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan

tersebut dijual. Sedangkan menurut Keown (2004) nilai perusahaan merupakan

nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar.

Nilai perusahaan sering diproksikan dengan price to book value (Ahmed dan

=. Nanda, 2000). Price to book value dapat diartikaan sebagai hasil perbandingan
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antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham. Menurut Ang (1997)

secara sederhana menyatakan bahwa PBV merupakan rasio pasar yang digunakan

= untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Keberadaan
& PBV sangat penting bagi investor untuk menentukan strategi investasi di pasar
: modal karena melalui price to book value, investor dapat memprediksi saham-
saham yang overvalued atau undervalued (Ahmed dan Nanda, 2000). Price to book
v value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu
ﬁ perusahaan. Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya memiliki rasio price

=.to book value di atas satu, yang mencerminkan bahwa nilai pasar saham lebih besar

:dari nilai bukunya. Price to book value yang tinggi mencerminkan tingkat

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

kemakmuran para pemegang saham, dimana kemakmuran bagi pemegang saham

= merupakan tujuan utama dari perusahaan.
32 Keputusan Investasi
Keputusan Investasi Menurut Chung dan Charoenwong (1991) esensi
pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah adanya kesempatan investasi yang

menghasilkan  keuntungan. Jika terdapat kesempatan investasi yang

menguntungkan, maka manajer berusaha mengambil peluang-peluang tersebut

“untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham karena semakin besar

» kesempatan investasi yang menguntungkan maka investasi yang dilakukan akan
semakin besar.

Investasi adalah pengelolaan sumber-sumber yang dimiliki dalam jangka

» panjang untuk menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Menurut Harjito dan

Martono, (2005) investasi merupakan penanaman dana yang dilakukan oleh suatu

=, perusahaan ke dalam suatu aset (aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan
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dimasa yang akan datang. Fama (1978) dalam Susanti (2010) menyatakan bahwa

nilai perusahaaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat

‘ tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting karena untuk
& mencapai tujuan perusahaan hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi
: perusahaan.

Myers (1977) dalam Afzal (2012) memperkenalkan investment opportunity set
v (10S) pada studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi.
ﬁ IOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung pada
pengeluaran perusahaan dimasa yang akan datang. Prospek perusahaan dapat

:ditaksir dari investment opportunity set ( 10S), yang didefinisikan sebagai

kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi dimasa

= akan datang dengan net present value positif.

7 Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bahwa kesempatan investasi merupakan

nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran pengeluaran yang
‘ditetapkan manajemen di masa yang akan datang. Dalam hal ini pilihan-pilihan
investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. Secara

v umum dapat dikatakan bahwa 10S menggambarkan tentang luasnya kesempatan
} atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada pilihan
w» expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa yang akan datang. Dengan
7 demikian 10S bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu proksi
yang dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan, misalnya variabel
pertumbuhan, variabel kebijkan dan lain-lain. Kallapur dan Trombley, (1999)

menyatakan bahwa proksi-proksi 10S dapat digolongkan menjadi 3 jenis:

a). Proksi 10S berdasar harga (price-based proxies)
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I0S berdasar harga (price-based proxies), merupakan proksi yang
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian
dinyatakan dalam harga saham. Proksi yang didasari pada suatu ide yang
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian
dinyatakan dalam harga pasar. Proksi yang didasari pada suatu ide yang
menyataan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara parsial
dinyatakan dalam harga-harga saham dan perusahaan yang tumbuh akan
memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva-aktiva
yang dimiliki. 10S yang didasari pada harga akan berbentuk suatu rasio

sebagai suatu ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai pasar perusahaan.

b). Proksi 10S berdasar investasi (investment-based proxies)

Proksi 10S berbasis pada investasi (investment-based proxies),
merupakan proksi yang percaya pada gagasan bahwa suatu level kegiatan
investasi yang tinggi berkaitan secara positif dengan nilai 10S suatu

perusahaan.

c). Proksi 10S berdasar pada varian (variance measures).

Proksi 10S berbasis pada varian (variance measurement)
merupakan proksi yang mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi
lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan
besarnya opsi yang tumbuh seperti variabilitas return yang mendasari

peningkatan aset.

Hasil keputusan investasi perusahaan dapat dilihat dari pertumbuhan aset atau

;Total Asset Growth (TAG) perusahaan. Hasil keputusan investasi yang tepat maka
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akan menghasilkan kinerja yang optimal yang dapat meningkatkan pertumbuhan

aset perusahaan

45 Keputusan Pendanaan
] Keputusan  pendanaan dapat pula diartikan sebagai keputusan yang
menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan
v perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang

jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Setiap perusahaan akan

mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

:memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan meminimalkan biaya

modal (cost of capital).

Menurut Modigliani dan Miller (1963) dalam Afzal (2012) menyatakan bahwa

pendanaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Apabila pendanaan didanai

melalui hutang, peningkatan tersebut terjadi akibat dari efek tax deductible.
| ‘Artinya, perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang
dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang dapat memberi manfaat bagi
pemegang saham. Selain itu, penggunaan dana eksternal akan menambah
pendapatan perusahaan yang nantinya akan digunakan untuk kegiatan investasi
" yang menguntungkan bagi perusahaan.

Terdapat beberapa teori yang berkenaan dengan struktur modal, yaitu trade off
theory dan pecking order theory. Model trade off theory menggambarkan bahwa
struktur modal yang optimal dapat ditentukan dengan menyeimbangkan manfaat

» dari penggunaan hutang (taxshield benefit of leverage) dengan biaya yang

%dikeluarkan dari penggunaan hutang. Myers dan Majluf (1984) mengenalkan

=. pecking order theory yang menggambarkan sebuah hirarki dalam pencarian dana
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perusahaan dimana perusahaan lebih memilih menggunakan internal equity untuk

membayar dividen dan mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan.

@ The Trade Off Model

: Model trade-off mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan
hasil trade-off dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya
' yang akan timbul sebagai akibat dari penggunaan hutang tersebut (Hartono, 2003).
ﬁ Esensi trade-off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan

pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih

:besar, tambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak
= diperbolehkan.
g Trade-off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti corporate
tax, biaya kebangkrutan, dan personal tax dalam menjelaskan mengapa suatu
‘perusahaan memilih suatu struktur modal tertentu (Suad Husnan, 2000).
Kesimpulannya adalah penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan
?, tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan hutang
} justru menurunkan nilai perusahaan (Hartono, 2003).
Walaupun model ini tidak dapat menentukan secara tepat struktur modal yang
» optimal, namun model tersebut memberikan kontribusi penting yaitu:
a) Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya menggunakan
sedikit  hutang.
b) Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak

menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan yang membayar

3 pajak rendah.
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Pecking Order Theory

x Teori ini diperkenalkan pertama kali olen Donaldson tahun 1961, sedangkan
& penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers pada tahun 1984. Teori ini
_ disebut pecking order karena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan

‘ menentukan hierarki sumber dana yang paling disukai. Secara ringkas teori tersebut

S menyatakan bahwa:

a) Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi

19 3N

perusahaan).

b) Apabila perusahaan memerlukan pendanaan dari luar (eksternal financing),
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih
dahulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru
akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan.

Menurut Myers dalam Afzal (2012) perusahaan lebih menyukai penggunaan

pendanaan dari modal internal, yaitu dana yang berasal dari aliran kas dan laba

ditahan. Urutan penggunaan sumber pendanaan menurut pecking order theory

adalah: internal fund, hutang, dan equity. Dana internal lebih disukai karena
" memungkinkan perusahaan untuk tidak memperoleh sorotan dari publik akibat
| penerbitan saham baru (Afzal, 2012). Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk
hutang daripada modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi,
dimana biaya emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal

ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama.

v Alasan kedua adalah adanya kekhawatiran manajer bahwa penerbitan saham baru

=. dapat ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal.
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Pada penelitian ini rasio yang digunakan untuk mengukur struktur pendanaan

adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER menunjukkan perbandingan antara

2 pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas.

5 Kebijakan Dividen
: Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi
v dengan laba ditahan (retained earning) yang ditahan sebagai cadangan bagi
;perusahaan. Dividen ini untuk dibagikan kepada para pemegang saham sebagai
keuntungan dari laba perusahaan. Apabila perusahaan penerbit saham mampu
imenghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan pemegang sahamnya akan

menikmati keuntungan dalam bentuk dividen yang besar pula. Dividen diartikan

g sebagai pembagian laba kepada para pemegang saham perusahaan sebanding
7 dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik.
| Afzal (2012) menyatakan bahwa kebijakan dividen merupakan bagian yang
0 tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen
(dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan
" datang. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba
» dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan.
Rasio ini menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada
pemegang saham biasa perusahaan berupa dividen kas. Apabila laba perusahaaan

» yang ditahan dalam jumlah besar, berari laba yang akan dibayarkan sebagai dividen

> menjadi lebih kecil. Dengan demikian aspek penting dari kebijakan dividen adalah
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menentukan alokasi laba yang sesuai di antara pembayaran laba sebagai dividen
dengan laba yang ditahan di perusahaan.
x Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh
& perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan
] ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang.
Kebijakan dividen menyangkut masalah penggunaan laba yang menjadi hak para

> pemegang saham, dan laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau laba yang

ditahan untuk diinvestasikan kembali.

(v}

Sementara itu menurut Van Horn (1998:495) dalam Afzal (2012), kebijakan
- dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan pendanaan perusahaan.
= Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba yang
_ dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin
sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Alokasi
penentuan laba ditahan dan pembayaran dividen merupakan aspek utama dalam
kebijakan dividen. Aspek-aspek tambahan yang lain adalah aspek hukum, likuiditas
.. dan pengawasan saham yang diterbitkan, stabilitas dividen, dividen saham,
; pembelian kembali saham dan pertimbangan-pertimbangan adminitrasi.
2 Fama dan French (1998) dalam Afzal (2012) menemukan bahwa investasi yang
* dihasilkan dari kebijakan dividen memiliki informasi yang positif tentang
perusahaan di masa yang akan datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan akan membayar dividen yang besar kepada pemegang
saham karena dapat meningkatkan nilai perusahaan. Teori ini didukung dengan

o~ penelitian pada perusahaan yang dinilai berdasarkan aliran kas yang akan diterima

7~ oleh pemegang saham. Menurut teori bird in the hand, pemegang saham lebih
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menyukai dividen tinggi dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan di masa

@ang akan datang dan capital gains (Bhattacharya, 1979).

u
Q
=
°
B. Peénelitian Terdahulu
r 2
g ;Sebelumnya telah ada beberapa penelitian yang dilakukan dengan topik pengaruh
S
© keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai
gpeiusahaan. Berikut adalah ringkasan penelitian terdahulu mengenai pengaruh
=. EP
§ k@putusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai
3 3
& perusahaan.
2 3
@ 5
3 Tabel 2.1
5
= Ringkasan Penelitian Terdahulu
Q
A
Peneliti dan | Hasil Metode Objek Penelitian
;.
tahun
Q
(1]
Lihan Rini dan | Keputusan  investasi, | Multiple Perusahaan manufaktur di
Bandi Wibawa | keputusan pendanaan, | regression BEI
=
(20&)) dan kebijakan hutang | analysis
(o g
berpengaruh positif
terhadp nilai
perusahaan
Afzal | Keputusan investasi | OLS Perusahaan manufaktur di
dan keputusan BEI tahun 2007-2010

pendanaan  signifikan
positif terhadap nilai

perusahaan. Kebijakan

S
aIn uenL MIM) B)j13eWpJUT Uep sjusid 3n
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pendaan dan kebijakan

dividen  tidak ada
® pengaruh.
I
Gany Fenandar | Keputusan investasi | Regresi 94 perusahaan yang terdaftar
2
(2012) dan kebijkan dividen | berganda di BEI
3
Ir =
~ = signifikan positif.
© w
g g Keputusan pendanaan
2 3 tidak signifikan
§oha§ Prapaska | Keputusan investasi | Regresi Perusahaa manufaktur yang
%2012) berpengaruh positif | berganda terdaftar di BEI tahun 2009-
S o
§ % sementara  keputusan 2010
Qo =)
)
3
2
=
A
2,
=
A

dividen  berpengaruh
negatif

Luhg'Putu dan | Keputusan investasi | Path analysis | 20 perusahaan di BEI tahun
(9]

Ida Bagus | signifikan positif, 2009-2011

(2014) keputusan  pendanaan
S5 . :
& signifikan negatif.
-
| =
(o
)
0 - .

umbg¥; Skripsi dan jurnal keuangan

7
Q
Q
=
S

C. @rangka Pemikiran
g Optimalisasi nilai perusahaan merupakan tujuan utama dari perusahaan. Nilai
|a§rusahaan sangat penting karena mencerminkan seberapa besar perusahaan tersebut
A

g

3|9 uepj )}

pat memberikan keuntungan bagi investor. Untuk dapat memaksimalkan nilai
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perusahaan tersebut maka manajer dihadapkan pada keputusan keuangan yang meliputi

tusan investasi, keputusan pendanaan dan keputusan yang menyangkut pembagian

X
laba (Van Horne, 2001 dalam Fenandar, 2012).
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Dari penjelasan tersebut, maka dapat dibuat kaitan antara keputusan investasi,
utusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan

ngka pemikiran sebagai berikut:

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Keputusan
Investasi

(+)

Keputusan ‘ ( + ) s Nilai
Pendanaan > Perusahaan

Kebijakan
Hutang

Sunaber: penulis

jewd.o,

D. Iﬁpotesis

E Pengaruh Keputusan Investasi dengan Nilai Perusahaan

31D uepy )
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Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut mengenai

menanamka modal dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan di

~masa yang akan datang. Menurut Prasetyo (2011:109) dalam Setiani (2013)
_ mengatakan manajer yang berhasil menciptakan keputusan investasi yang tepat
maka aset yang diinvestasikan akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga

memberikan suatu sinyal positif kepada investor yang nantinya akan meningkatkan

> harga saham dan nilai perusahaan.

Investasi yang tinggi yang dilakukan perusahaan, maka akan meningkatkan

19 3N

nilai perusahaan. Investasi yang tinggi merupakan sinyal pertumbuhan pendapatan
; perusahaan di masa yang akan datang. Sinyal tersebut akan dianggap sebagai good

news yang nantinya akan mempengaruhi persepsi investor terhadap Kkinerja

g perusahaan yang akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan (Setiani, 2013).
Hal ini sesuai dengan penemuan Lihan Rini (2010), Afzal (2012), Fenandar
(2012), Prapaska (2012), dan Luh Putu (2014) yang secara konsisten membuktikan

bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

.. H1: Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2p Pengaruh Keputusan Pendanaan dengan Nilai perusahaan

* Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam Afzal (2012), menyatakan bahwa
peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang
rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar.

o~ Terdapat dua pandangan mengenai keputusan pendanaan. Pandangan pertama

Z~ dikenal dengan pandangan tradisional yang menyatakan bahwa struktur modal

mempengaruhi nilai perusahaan. Peningkatan pendanaan melalui utang merupakan
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salah satu alternatif untuk mengurangi biaya keagenan. Hutang dapat

mengendalikan manajer untuk mengurangi tindakan yang tidak perlu dan kinerja

‘ perusahaan menjadi lebih efisien sehingga penilaian investor terhadap perusahaan
& akan meningkat. (Arieska dan Gunawan, 2011).

] Penelitian yang dilakukan oleh Lihan Rini (2010), Afzal (2012), dan Luh Putu
(2014) secara konsisten bersama-sama menemukan bukti bahwa keputusan

S pendanaan berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan.

H2: Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

3.1: Hubungan Kebijakan dividen dengan Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham apabila

g perusahaan memiliki kas yang benar-benar bebas, yang dapat dibagikan kepada
7 pemilik saham sebagai dividen. Semakin tinggi nilai kesehatan suatu perusahaan
akan memberikan keyakinan kepada pemegang saham untuk memperoleh
| pendapatan (dividen atau capital gain) di masa yang akan datang.

Menurut teori bird in the hand menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan
meningkatkan nilai perusahaan. Bird in the hand theory memandang bahwa dividen
tinggi adalah yang terbaik, karena investor lebih lebih suka kepastian tentang return

" investasinya serta mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan
» perusahaan (Prapaska, 2012).

Dividend signaling theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya (1979).

Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang dividen tunai yang dibayarkan

» dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa mendatang. Fama dan

v French (1998) menemukan bahwa investasi yang dihasilkan dari kebijakan dividen



memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di masa yang akan datang,
Hal ini sesuai dengan penemuan Lihan Rini (2010) dan Fenandar (2012) yang
menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai

H3 : Kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

@elanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan.

o
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<
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