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S § é—‘l'ujuan utama perusahaan pada dasarnya adalah mengoptimalkan nilai perusahaan
‘gdiEareEakan nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran kepada pemegang saham secara
g2 @
S Iksir%um apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham sebuah perusahaan,
o C o
=TT U T T
gm§ka |:;_:|ak|n tinggi kemakmuran pemegang saham.
— )
;—,: §Pemegang saham, kreditor dan manajer adalah pihak-pihak yang memiliki perbedaan
2. =
gkepentangan dan perspektif berkenaan dengan perusahaan. Pemegang saham akan cenderung
° =
gmemag;simalkan nilai saham dan memaksa manajer untuk bertindak sesuai dengan
5 =
ﬂ;’rkepemg;‘ngan mereka melalui pengawasan yang mereka lakukan. Kreditor di sisi lain cenderung
9]

ywn

sakan Berusaha melindungi dana yang sudah mereka investasikan dalam perusahaan dengan

ep u

;iaminan dan kebijakan pengawasan yang ketat pula. Manajer juga memiliki dorongan untuk

§meng ar kepentingan pribadi mereka. Bahkan tidak tertutup kemungkinan para manajer

c -
= -
5melalﬂkan investasi walaupun investasi tersebut tidak dapat memaksimalkan nilai pemegang

=)
n

c W
Ssahangy (Arieska dan Gunawan, 2011).
@ =
:Sementara itu dalam memaksimumkan nilai perusahaan, menurut Murtini (2008),

o)
managmen perusahaan dapat melakukan tiga kebijakan, yaitu kebijakan pendanaan, investasi

uo

=

dan daden.
q
3

o Kebijakan yang berkenaan dengan nilai perusahaan adalah keputusan investasi, dimana
-

kepulﬁan investasi dalam hal ini adalah investasi jangka pendek dan jangka panjang. Menurut

1
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Hidayat (2010), keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan
perus@an dimana nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi.

nda&ht tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting, karena untuk
n

6UEJE]I% L

T . . . .

mencagai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya
3

n (ﬁ’nasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Tujuan keputusan investasi adalah

Pusw

dio BH

a

n

s di
)

m

[52)

mperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu. Keuntungan yang

) O)

gl'ﬁlsertal dengan risiko yang bisa dikelola, diharapkan akan menaikkan nilai perusahaan,

elbeqs
r@n!o

g lferartl menaikkan kemakmuran pemegang saham. Selain pendapat di atas, keputusan

Qémas \n<e1e u

smisig

g enyangkut investasi akan menentukan sumber dan bentuk dana untuk pembiayaannya.

atu lagi kebijakan yang harus diperhatikan dalam mengoptimalkan nilai perusahaan

buepun-Bliepufibu

Ju| ep

dalah°kebljakan dividen. Dividen merupakan dimana para investor memiliki tujuan utama

£} 1u1 syn) ehiey y
Jew

untuk ;nenlngkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan pengembalian yang diterima atas

aw, edu

nvestz%inya dalam bentuk dividen maupun capital gain, sedangkan perusahaan mengharapkan

2
ertuntbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya sekaligus
9]

memb8&rikan kesejahteraan kepada para pemegang sahamnya, sehingga kebijakan dividen

%EDU

BYwn

uLuep u

penting untuk memenuhi harapan pemegang saham terhadap dividen dengan tidak

2/Aua

meng@mbat pertumbuhan perusahaan di sisi lain. Penelitian bertujuan mengetahui pengaruh

uexIng

kepulﬁan investasi, pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan sehingga dari

=]
enelffan ini diharapkan dapat diketahui bagaimana keputusan-keputusan keuangan yang
=

dllaktgan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini akan mendukung pendapat

1Jag(L3UI"IS

Famaian French (1998) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), bahwa dengan optimalisasi nilai
=

perusgaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu

kepuéan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan
-

berda§pak pada nilai perusahaan.
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Terdapat beberapa penelitian yang berkaitan dengan keputusan investasi dan kebijakan

divid@terhadap nilai perusahaan, diantaranya penelitian Wijaya dan Wibawa (2010),

l

T
eneliffan ini bertujuan untuk mengetahui apakah keputusan investasi dan kebijakan dividen
(2]

§berper-%aruh positif terhadap nilai perusahaan berhasil memberikan konfirmasi empiris bahwa
;gk%uu%én investasi kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Apabila
gb%usa;an mampu memaksimumkan kemampuannya melalui investasi-investasi tersebut
L;Tz,ddjialmgnenghasiIkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat, maka dapat meningkatkan
;Tniiai pgrusahaan. Perusahaan harus merencanakan untuk mengambil kebijakan dividen yang
v a o]

% ol)mb%;ikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen daripada menahan
glaganyg_’- dalam bentuk capital gain karena dengan membagikan labanya kepada pemegang
%aham%alam bentuk dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan.

=Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar dividen.

E%J e

w eduey ul

A
Divid% adalah proporsi laba yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam jumlah

=
ang sébanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliknya (Sunariyah, 2004). Ada saatnya
9]

ivideR tersebut tidak dibagikan oleh perusahaan karena perusahaan merasa perlu untuk

p UE{HUH}%EDUG

menginvestasikan kembali laba yang diperolehnya. Besarnya dividen tersebut dapat

2Ausauwi_ue

mem@ngaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga saham
endﬁlng tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi dan jika dividen dibayarkan kepada

=]
emegging saham kecil maka harga saham perusahaan yang membagikannya tersebut juga
=

Jaguins ugxing

"rendam_ Kemampuan sebuah perusahaan membayar dividen erat hubungannya dengan
o)

kemaﬂpuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang tinggi,

=
makaabmampuan perusahaan akan membayarkan dividen juga tinggi. Dengan dividen yang

1
besar§<an meningkatkan nilai perusahaan (Harjito dan Martono, 2005).
-
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Kebijakan dividen didefinisikan sebagai keputusan apakah laba yang diperoleh
perus@an akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam

ntuléélaba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang. Menurut Gordon dan Lintner

ﬁue.le]lg_ L

karenasnlwden lebih kecil risikonya daripada capital gain, sehingga dividen setelah pajak dan
3
elid yield yang lebih tinggi akan meminimumkan biaya modal. Rasio kebijakan dividen

gl:J_aUJ
#dig >EH

s dinb

=)

menggunakan dividend payout ratio (DPR). Meningkatnya dividend payout ratio

n@unIq
&) oxR 191

m ibatkan terbatasnya free cash flow dan memaksa manajemen untuk mencari sumber

ng

neje uelbeqs

©

da an eksternal yang juga akan mengakibatkan peningkatan pengawasan oleh pihak

@S!ﬂ BIns

termal. Peningkatan kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio akan

ey yngnes
-BuepuBibu

3

Juj Eep s

mEmirmsmalkan biaya agensi yang muncul dari konflik agensi dan mengakibatkan nilai

bu

10

=perusafRaan juga meningkat.

iller dan Modigliani (1961), berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan hanya

E%JEI.U

|tentl§_(an oleh pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya. Gordon (1961) beragumentasi
=

bahwaZnilai saham akan ditentukan oleh present value dari dividen yang akan diterima

9]

nvest§r. Dividen di masa mendatang akan lebih beresiko dibandingkan dengan saat ini,

1ueaua%|_ eduey 1ul sy ek

eywn

Sep u

ehingga pembayaran dividen juga mengurangi ketidakpastian yang berarti mengurangi risiko

2Auaw

=

mgka keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang saham. Selain itu pembayaran dividen

apatﬁmengurangi konflik keagenan antara kepentingan manager dengan kepentingan

=]
emean saham (Jensen dan Meckling; 1976). Terkait dengan hubungan antara kebijakan

Ja%lJns ugxing

d|V|d@_ dengan harga saham dan atau nilai perusahaan, maka dikenal tiga teori yang
o)

memlgrikan penjelasan yang berbeda bahkan saling bertentangan, ketiga teori yang dimaksud
=

adala§'1) dividend irrelevance theory dari Miller dan Modigliani (1961); 2) bird in the hand

theorédari Gordon dan Litner (1963); dan 3) tax preferency theory dari Farrar dan Slewyn

(1967§
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Dividend irrelevance theory dari Miller dan Modigliani (1961) menjelaskan bahwa

kebij@] dividen adalah tidak relevan, karena tidak mempengaruhi sama sekali nilai

T
gperusaﬁaan atau biaya modalnya. Nilai perusahaan tergantung pada kebijakan investasi, bukan

Q
=

§pada t-%rapa laba yang dibagi untuk dividen dan laba yang tidak dibagi. Pendapat ini bertolak

éd&Il (%a pemikiran. Pertama, diasumsikan bahwa keputusan-keputusan investasi dan
SO &

zb%ggi;:;] aan hutang sudah dibuat dan tidak mempengaruhi besar kecilnya dividen yang
L;Tg,dig';lya@:r( an. Kedua, pasar modal yang sempurna diasumsikan ada; itu berarti (1) investor
;da};at %enjual dan membeli saham tanpa membayar biaya transaksi, karena dalam pasar modal
gcyéﬁg %mpurna informasi tersebar luas sehingga investor bisa melakukan segala sesuatunya

c

E’_segfdlrg(Z) setiap perusahaan bisa menerbitkan saham tanpa macam-macam biaya; (3) tidak
@ 3

%da pa-g\k pendapatan perorangan maupun perusahaan; (4) informasi lengkap mengenai setiap
gberusa%aan selalu tersedia, sehingga investor tidak perlu melihat pengumuman khusus
gmengéai pembayaran dividen sebagai indikator penting dari kondisi perusahaan; serta (5)

2
ntarapihak manajemen dan para pemilik saham tidak ada konflik atau tidak ada masalah

Jgeous

Q
eageran.

Gordon dan Lintner (1963) dengan bird in the-hand theory, berpendapat bahwa
|V|d§ lebih baik dari pada capital gain, karena dividen yang dibagi kurang berisiko lagi,

leh §renanya, perusahaan semestinya membentuk rasio pembayaran dividen yang tinggi

=]
engzﬁ' menawarkan dividend yield yang tinggi agar supaya dapat memaksimalkan harga

1J90&I"IS US)an%(_UBLU uep u;\_mun

sahanmya Keyakinan bahwa kebijakan dividen perusahaan itu tidak penting secara implisit

o)
mengesumsikan bahwa seorang investor menggunakan required rate of return yang sama,

=
baik @:hdapatan itu berupa dividen maupun capital gain. Namun pendapatan dividen memiliki

sifat éng lebih pasti (predictable) daripada capital gain. Pihak manajemen bisa mengkontrol
=

dividﬁ, tetapi tidak bisa mendikte harga sahamnya di bursa. Ini berarti kadar risiko capital

5
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gain lebih besar. Oleh sebab itu, rate of return yang digunakan ketika mendiskon capital gain
harus@ih tinggi dari yang digunakan terhadap pendapatan dividen.

T
STax preferency theory dari Farrar dan Slewyn (1967) dan Brennan (1970) menjelaskan
(2]

1BNa L

Dbahwag'investor lebih menyukai retained earnings daripada dividen, karena pertimbangan
3

Lc,p@Iak yang dikenakan kepada capital gain lebih rendah. Teori ini menyarankan agar

= @

p&usaﬁaan membayarkan dividen yang rendah jika ingin memaksimalkan harga sahamnya.

nbusw Hue
10

eqa
ginia
(@)

mnsé) o

eib

D kata lain, Farrar dan Slewyn (1967) dan Brennan (1970) menerangkan bahwa

nejeu

=

ijakan yang terbaik adalah tidak membayar dividen sama sekali, pemegang saham lebih

in19s

@sig

k rBenjual saham mereka beberapa lembar pada suatu saat dan membayar pajak

Sep s

ntumgan modal yang lebih rendah. Pendapat ini terutama didasarkan pada perbedaan

o
buBbun-BiepufBibun

n} eA.;\gx yn

lakgian pajak terhadap pendapatan dividen dan capital gain. Suatu kenyataan bahwa semua

%
@
ewgoyu|

]

g

nvest% harus membayar pajak pendapatan, dengan demikian bagi investor, tujuan yang

A
harus §_icapai adalah maksimalisasi tingkat hasil investasi setelah dipotong pajak tanpa harus

eouaud edu

A
smenar@gung risiko yang terlalu besar. Tujuan ini direalisir melalui upaya meminimalkan
9]

%’iingkaépajak efektif atas pendapatan mereka, dan sedapat mungkin menunda pembayaran

o

gpajak tersebut. Meski keuntungan pajak yang terkandung dalam capital gain Kini tidak

wn

da zgi, ia masih memiliki keuntungan tambahan dibandingkan dengan pendapatan

ividﬁnya. Pajak untuk pendapatan dividen harus langsung dibayarkan pada saat dividen itu

JGO&HS uglnqg/,(uaw

o
iteriga, tetapi pajak atas apresiasi harga saham (capital gain) tertunda sampai saham benar-
=
benar&rjual.
o)
EUntuk mempermudah dalam membandingkan perbedaan pandangan teoritis tentang
=
peng@h kebijakan dividen terhadap harga saham dan atau nilai perusahaan maka tiga

pandggan teori tersebut disajikan dalam tabel 1, berikut:
=
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TABEL 1

GAP TEORI DAN PERMASALAHAN/ISU

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

TToqWINS UBYINGIAUSW UEp UesWnjueduall edue] 1uf SNy BAJey] Yninjos Neje Ueibeqas dinbuaw DugJel

=)
cEviden terhadap

D

rlai perusahaan

(319 Uy IMY BY13RWLIOU| URP SIUSIg 3NINS

hubungan kebijakan
dividen dengan nilai

perusahaan

dalam Brigham dan

Gapenski, 1996:438)

Irrelevance

Dividend Theory

(Merton.M & Franco

Modiglian, 1961)

Tax Preferency

Theory

(Farrar dan Slewny,

1967)

u

o | Bermasalahan/Isu Gap Teori Teori Pandangan Teori
()

1 %ngaruh Terdapat perbedaan | Bird In The Hand | Dividen yang tinggi
3
Keebijakan pandangan mengenai | Theory (Gordon | akan  meningkatkan

nilai perusahaan.

Investor tidak peduli
terhadap besar
kecilnya dividen yang
diberikan perusahaan
kepada para

pemegang saham.

Kebijakan  dividen

berpengaruh  negatif
terhadap harga saham
nilai

dan atau

perusahaan
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Berdasarkan uraian tersebut diatas, penulis tertarik melakukan penelitian lanjutan

denga@udul penelitian “PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI DAN KEBIJAKAN

gDIVIIiEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN”.
s 3
a &
3 3
o L =
2B2Permusan Masalah
=2 &
E ¥ =
o 2 5733 rdasarkan latar belakang masalah di atas, peneliti ingin menguji mengenai
2 5
;:‘léngziruh keputusan investasi dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.” Penelitian
ec §
o\W\gjay&dan Wibawa (2010), memberikan konfirmasi empiris bahwa keputusan investasi, dan
a 2
@Eijagan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini bertentangan
o
Q =
e%gari penelitian Umi Murtini (2008), yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak

A0,

erper%aruh terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut juga mendukung penelitian Wahyudi
an Pegwestrl (2006) yang menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
s
. =
nilai pgrusahaan.
Q

=
cBerdasarkan research gap dan theory gap yang terjadi, maka menimbulkan

~

ermasalahan dan pertanyaan penelitian yakni sebagai berikut:

1.5Terdapat perbedaan hasil penelitian yang dilakukan Wijaya dan Wibawa yang

7]
= - . - - . .
émenyatakan bahwa keputusan investasi, dan kebijakan dividen berpengaruh positif

;erhadap nilai perusahaan. Umi Murtini menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak

:1aquins ueyingaiuswi ue_guexwmueauaw eduey 1y snnbe_AJex;gan

7]
Eberpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut juga mendukung penelitian

n'\Nahyudi dan Pawestri yang menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

3

2.=Bagaimana pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan?

wll1o.

1je

3.=Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan?

uepj Jim| ey
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C. Tujuan Penelitian

@erdasarkan rumusan masalah, maka tujuan penelitian adalah:

o %

o) o,

£ 1."2Untuk mengetahui bagaimana pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
@ Y

3 3

§ %2. ;Untuk mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
SO &

535 =

n ~

9 3
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2DeManfaat Penelitian
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5  2.7zBagi investor, mempermudah investor dalam pertimbangan untuk melakukan suatu
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3 Elnvestaﬂ di perusahaan.
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i’; 3. SBagi peneliti, agar dapat dijadikan sebagai referensi penelitian mengenai pengaruh
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