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BAB II 

TELAAH PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN 

 

A. Pengantar 

Setelah memapaparkan latar belakang masalah yang mendasari penulis untuk 

menganalisis pengaruh keputusan investasi dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya pada Bab II terdapat Telaah Pustaka yang menguraikan 

landasan teori dan penelitian terdahulu yang akan digunakan sebagai acuan dasar teori 

dan analisis bagi penelitian ini. Bab ini juga menggambarkan kerangka pemikiran 

teoritis dan pengembangan hipotesis 

 

B. Telaah Pustaka 

1. Signalling Theory  

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

yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana 

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 terhadap keputusan  
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investasi pihak diluar perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan  pelaku 

bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau 

gambaran, baik untuk keadaan  masa lalu, saat ini maupun  masa yang akan datang 

bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.  

Integritas informasi laporan keuangan yang mencerminkan nilai perusahaan 

merupakan sinyal positif yang dapat mempengaruhi opini investor dan kreditor atau 

pihak-pihak lain yang berkepentingan. Laporan keuangan seharusnya memberikan 

informasi yang berguna bagi investor dan kreditor untuk membuat keputusan investasi, 

kredit dan keputusan sejenis.  

Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan 

oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi 

merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada 

hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa 

lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu 

perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat 

dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis 

untuk mengambil keputusan investasi. Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan yang dapat menjadi signal bagi pihak di luar perusahaan, terutama bagi 

pihak investor adalah laporan tahunan. Informasi yang diungkapkan dalam laporan 

tahunan dapat berupa informasi akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan 

laporan keuangan dan informasi non akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan 

dengan laporan keuangan. Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan 

dan mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna 

laporan baik pihak dalam maupun pihak luar. Semua investor memerlukan informasi 
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untuk mengevaluasi risiko relatif setiap perusahaan sehingga dapat melakukan 

diversifikasi portofolio dan kombinasi investasi dengan preferensi risiko yang 

diinginkan. Jika suatu perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor maka 

perusahaan harus melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan 

transparan.  

Signalling theory menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 

tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan 

harga saham sebagai indikator 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).  

 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 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). 

 

2. Agency Theory 

Jensen dan Mackling (1976) menyatakan bahwa agency problem akan terjadi 

bila proporsi kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dari 100% sehingga 

manajer  cenderung  bertindak  untuk  kepentingan  dirinya  dan  tidak  berdasar  pada 

pemaksimuman nilai perusahaan dalam pengambilan keputusan pendanaan. 

Manajemen tidak menanggung risiko atas kesalahan pengambilan keputusan, risiko 
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tersebut sepenuhnya ditanggung oleh pemegang saham. Penyebab lain konflik ini 

adalah bahwa para pemegang saham hanya peduli pada risiko sistematis dari saham 

perusahaan, karena mereka melakukan investasi pada portofolio yang terdiversifikasi 

dengan baik, sedangkan para manajer sebaliknya lebih peduli terhadap risiko 

perusahaan secara keseluruhan.  

Jensen (1986) menjelaskan bahwa konflik kepentingan manajer dengan 

kepentingan pemegang saham terjadi dengan asumsi pemilik (shareholders) dan agen 

(manager) masing-masing menginginkan return yang tinggi terhadap proyek-proyek 

investasi tetapi dengan kepentingan yang berbeda terhadap risiko. Perbedaan terhadap 

risiko dijelaskan oleh Amihud dan Lev (1981) bahwa shareholders lebih 

berkepentingan terhadap risiko sistematis, sedangkan manajer lebih berkepentingan 

terhadap risiko tidak sistematis. Pawlina dan Renneboog (2005) menjelaskan bahwa 

konflik ini terjadi dalam perusahaan dengan free cash flows yang besar karena manajer 

akan melakukan investasi atas kelebihan kas yang diperoleh dari  sumber dana  internal  

ini untuk mengoptimalkan keuntungan pribadinya dengan tidak melakukan 

pembayaran dividen tunai kepada pemegang saham. 

Pawlina dan Renneboog (2005) menjelaskan bahwa masalah keagenan terjadi 

karena adanya informasi asimetris antara pemegang saham dan manajer, yaitu ketika 

salah satu pihak memiliki informasi yang tidak dimiliki oleh pihak lainnya. Informasi 

asimetris terdiri dari dua tipe yakni adverse selection dan moral hazard. Pada tipe 

adverse selection pihak yang merasa memiliki informasi lebih sedikit dibandingkan 

pihak lain tidak akan mau melakukan perjanjian. Berbagai cara dapat dilakukan oleh 

manajer untuk memiliki informasi lebih dibandingkan investor, misalkan dengan 

menyembunyikan, memanipulasi informasi yang diberikan kepada investor. Akibatnya 
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investor tidak yakin terhadap kualitas perusahaan dan tidak mau membeli saham 

perusahaan, atau membeli saham perusahaan dengan harga yang sangat rendah.  

Kondisi ini membuat pasar modal tidak berfungsi sebagaimana mestinya. Moral  

hazard terjadi  kapanpun manajer melakukan tindakan tanpa sepengetahuan pemilik 

demi  keuntungan pribadinya dan menurunkan kesejahteraan pemilik. Pada perusahaan  

korporasi yang relatif besar dengan terpisahnya kepemilikan dan pengendalian  

manajemen  maka  sulit  bagi  pemegang  saham untuk melihat sejauh mana  kinerja  

manajemen dalam mengoptimalkan penggunaan sumberdaya yang dipercayakan 

kepadanya (Darrough dan Stoughton, 1986). 

Pada perusahaan modern, di mana kepemilikannya tersebar dan pengelolaannya 

dapat dikatakan terpisah, maka kebutuhan modal tidak hanya dipasok oleh  pemilik  

atau  pemegang  saham  (shareholders)  tetapi  dimungkinkan  untuk menggunakan 

dana dari sumber lain yaitu pemberian pinjaman (debtholders), dalam hal ini masalah 

keagenan dapat menjadi lebih luas lagi. Watts dan Zimmerman (1990) secara  implisit  

mengakui tiga bentuk hubungan keagenan, yaitu antara pemilik dengan manajemen, 

antara kreditor dengan manajemen, dan antara pemerintah dengan manajemen. 

Sehingga principal atau yang dimaksud dengan pemilik perusahaan, adalah bisa para 

pemegang saham, kreditur, maupun pemerintah. 

Agency theory mengidentifikasikan adanya potensi konflik kepentingan antara 

berbagai pihak yang berkepentingan di dalam perusahaan. Konflik tersebut disebabkan  

perbedaan tujuan masing-masing pihak berdasarkan posisi dan kepentingannya 

terhadap perusahaan (Jensen dan Warner, 1988). Konflik seperti ini dikenal sebagai 

masalah keagenan (agency problem) yang sebenarnya muncul ketika principal  

kesulitan untuk memastikan bahwa agen bertindak yang terbaik untuk kepentingan  
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(memaksimumkan kesejahteraan)  principal. Upaya untuk mengatasi permasalahan 

keagenan ini akan menimbulkan konsekuensi biaya yang disebut biaya keagenan 

(agency cost) yang akan ditanggung baik oleh prinsipal maupun agen. Jensen dan 

Meckling (1976) membagi biaya keagenan menjadi tiga kelompok, yaitu monitoring 

cost, bonding cost dan residual cost.  Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan 

ditanggung oleh principal untuk memonitoring perilaku agen. Bonding cost merupakan 

biaya yang ditanggung oleh agen untuk menetapkan dan mematuhi mekanisme yang 

menjamin bahwa agen akan bertindak untuk kepentingan principal. Sedangkan  

residual cost timbul dari kenyataan bahwa tindakan agen kadangkala berbeda dari 

tindakan yang memaksimumkan kepentingan principal. 

Pengendalian atas masalah keagenan di dalam proses pengambilan keputusan 

adalah  penting  bilamana  manajer  pada  saat  melakukan  dan  melaksanakan  suatu 

keputusan penting tersebut bukan merupakan pemegang klaim residual  yang utama 

dan selanjutnya tidak menjadi bagian lain yang utama atas efek kesejahteraan dari 

keputusan mereka. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hal  ini merupakan 

konsekuensi dari pemisahan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan. Untuk 

mengatasi masalah keagenan ini dan untuk mengurangi agency cost yang muncul, 

diperlukan suatu mekanisme control dan penyelarasan kepentingan antara manajer, 

stockholders, dan stakeholders. 

 

 

3. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 

perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 
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setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan 

tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatnya nilai perusahaan adalah 

sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, karena dengan 

meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat. 

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan 

diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham Gapensi,1996), 

Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi 

menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Sujoko dan Soebiantoro, 

2007). Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai 

perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja 

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

Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to book value (PBV). Price 

to book value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan 

kedepannya. Hal ini juga menjadi keinginan pemilik perusahaan, sebab nilai 

perusahaan yang tinggi mengidikasian kemakmuran yang tinggi pula bagi para 

pemegang saham. 

Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Bandi (2010), nilai 

perusahaan dapat dikonfirmasi melalui Price Book Value (PBV). Hal ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Fama (1978) yang dalam penelitiannya 

menggunakan pendekatan konsep nilai pasar untuk mengukur nilai perusahaan 

sampelnya.Nilai pasar berbeda dari nilai buku. Jika nilai buku merupakan harga yang 
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dicatat pada nilai saham perusahaan, maka nilai pasar adalah harga saham yang terjadi 

di pasar bursa tertentu yang terbentuk oleh permintaan dan penawaran saham oleh para 

pelaku pasar. Nilai pasar perusahaan ini merupakan nilai yang diberikan pada bursa 

kepada manajemen dan perusahaan sebagai organisasi yang terus tumbuh (Brigham, 

1999).  

Nilai perusahaan merefleksikan profitabilitas perusahaan di masa depan dan 

juga menggambarkan profitabilitas saat ini (Lee dan Ball, 2003). Berdasarkan 

pendekatan konsep nilai pasar atau Price Book Value tersebut, harga saham dapat 

diketahui berada diatas atau dibawah nilai bukunya.Pada dasarnya, membeli saham 

berarti membeli prospek perusahaan (Samsul, 2006). PBV yang tinggi akan membuat 

investor yakin atas prospek perusahaan dimasa mendatang. Oleh karena itu keberadaan 

rasio PBV sangat penting bagi para investor maupun calon investor untuk menetapkan 

keputusan investasi. 

 

4. Keputusan Investasi 

  Menurut Arifin (Hapsari, 2008) investasi adalah kegiatan menunda konsumsi 

untuk mendapatkan (nilai) konsumsi yang lebih besar di masa yang akan datang. 

Sebuah keputusan investasi dikatakan optimal jika pengaturan waktu konsumsi 

tersebut dapat memaksimumkan ekspektasi utilitas (expected utility). Sedangkan 

menurut Tandelilin (Hapsari, 2008) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana 

lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 

di masa yang akan datang. Secara umum investasi bisa dalam bentuk investasi nyata 

(real assets), misalnya tanah, emas, mesin, bangunan dan lain-lain, serta bisa pula 
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investasi dalam aktiva keuangan (financial assets) seperti deposito maupun berupa 

pemberian surat-surat berharga berupa saham dan obligasi.  

Menurut Hanafi (2004:149), dalam analisis keputusan investasi, ada beberapa 

langkah yang akan dilakukan :  

a. Menaksir aliran kas dari investasi tersebut. 

b. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang. 

c. Mengevaluasi investasi tersebut dengan kriteria investasi seperti pay back period, 

NPV, dan IRR. 

d. Mengambil keputusan, apakah investasi diterima atau tidak.  

Sartono (2001: 6), keputusan investasi menyangkut tentang keputusan alokasi 

dana baik dana yang berasal dari dalam perusahaan maupun dana yang berasal dari luar 

perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Dengan kata lain, investasi macam apa 

yang paling baik bagi perusahaan. Secara garis besar keputusan investasi dapat 

dikelompokkan ke dalam investasi jangka pendek seperti misalnya investasi dalam kas, 

persediaan, piutang dan surat berharga maupun investasi jangka panjang dalam bentuk 

gedung, peralatan produksi, tanah, kendaraan dan aktiva tetap lainnya. Keputusan 

investasi ini akan tercermin pada sisi aktiva dalam neraca perusahaan. Keputusan 

investasi dimulai dengan identifikasi peluang investasi, yang sering disebut dengan 

proyek investasi modal. Manajer keuangan harus membantu perusahaan 

mengidentifikasi proyek-proyek yang menjanjikan dan memutuskan berapa banyak 

akan diinvestasikan dalam tiap proyek. Keputusan investasi juga disebut dengan 

keputusan penganggaran modal, karena sebagian besar perusahaan mempersiapkan 

anggaran tahunan yang terdiri dari investasi modal yang disahkan (Brealey, Myers, dan 

Marcus, 2008:4). 
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Keputusan investasi merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan, dimana keputusan investasi menyangkut keputusan tentang pengalokasian 

dana, baik dilihat dari sumber dana (yang berasal dari dalam dan dari luar perusahaan) 

maupun penggunaan dana untuk tujuan jangka pendek dan jangka panjang. 

Berdasarkan Husnan (2000) tujuan keputusan investasi perusahaan adalah 

memaksimumkan Net Present Value (NPV) karena NPV yang positif akan 

meningkatkan kekayaan riil. kekayaan perusahaan dapat ditingkatkan jika keputusan 

investasi dapat menghasilkan NPV positif sehingga akan berdampak pada nilai 

perusahaan. Hal ini diperkuat dari hasil penelitian Fama (1978) yang mengatakan 

bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat 

tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai 

tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya akan 

dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. 

Keputusan investasi meliputi investasi pada aktiva jangka pendek (aktiva 

lancar) dan aktiva jangka panjang (aktiva tetap). Aktiva jangka pendek biasanya 

didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu kurang dari satu tahun atau kurang 

dari satu siklus bisnis, dalam hal ini dana yang diinvestasikan pada aktiva jangka 

pendek diharapkan akan diterima kembali dalam waktu dekat atau kurang dari satu 

tahun dan diterima sekaligus. Tujuan perusahaan berinvestasi pada aktiva jangka 

pendek adalah untuk digunakan sebagai modal kerja atau operasional perusahaan. 

Sedangkan aktiva jangka panjang didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu 

lebih dari satu tahun, dalam hal ini dana yang ditanamkan pada aktiva jangka panjang 

akan diterima kembali dalam waktu lebih dari satu tahun dan kembalinya secara 
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bertahap. Tujuan perusahaan berinvestasi pada aktiva jangka panjang adalah untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. (Hidayat,2010) 

Keputusan investasi tidak dapat diamati secara langsung oleh pihak luar. 

Beberapa studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investsasi antara 

lain Myers (1977) yang memperkenalkan Investment Opportunities Set (IOS). IOS 

memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung pada 

pengeluaran perusahaan dimasa yang akan datang. Investment Opportunities Set (IOS) 

merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran 

yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan datang, dimana pada saat ini merupakan 

pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang besar. 

Menurut Gaver dan Gaver (1993) dalam Hasnawati (2005), IOS merupakan 

nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang 

ditetapkan manajemen di masa yang akan datang, di mana pada saat ini merupakan 

pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan mengahasilkan return yang lebih besar. 

Dari pendapat ini sejalan dengan Smith dan watts (1992) dalam Hasnawati (2005), 

bahwa komponen nilai perusahaan merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk 

membuat investasi di masa yang akan datang merupakan IOS. Dari definisi di atas, 

terdapat dua pengertian mengenai IOS. Satu pendapat mengatakan bahwa IOS 

merupakan keputusan investasi yang dilakukan perusahaan untuk menghasilkan nilai. 

Di lain pihak IOS didefinisikan sebagai nilai perusahaan yang nilainya di proksi 

melalui IOS. IOS tidak dapat diobservasi secara langsung (laten), sehingga dalam 

perhitungannya menggunakan proksi (Kallapur dan Trombley, 1999). Proksi IOS yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Price Earning Ratio (PER), dimana ratio ini 
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menunjukkan perbandingan antara closing price dengan laba per lembar saham 

(earning per share). 

 

5. Kebijakan Dividen 

 Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi 

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 

menghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan pemegang sahamnya akan 

menikmati keuntungan dalam bentuk dividen yang besar pula. Dividen diartikan 

sebagai pembagian laba kepada para pemegang saham perusahaan sebanding dengan 

jumlah saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik. 

Menurut Gallagher dan Andrew (2003:462) mengartikan dividen yaitu 

”Dividends are the cash payments that corporations make to their common 

stockholders.”Stice et al. (2004:902) menyatakan bahwa “dividen adalah pembagian 

kepada pemegang  saham dari suatu perusahaan secara proporsional sesuai dengan 

jumlah lembar saham yang dipegang oleh masing-masing pemilik. 

Yang dimaksud dengan kebijakan dividen adalah 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. 

Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan 

mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana intern 

atau internal financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang 
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diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar (Sartono, 

2001:281). Perusahaan yang memilih kebijakan dividen tinggi tanpa arus kas untuk 

mendukungnya, pada akhirnya harus memotong investasi atau beralih ke pasar modal 

untuk mendapatkan pendanaan utang atau ekuitas tambahan. Karena mahal, manajer 

tidak meningkatkan dividen kecuali mereka yakin bahwa perusahaan menghasilkan 

cukup banyak kas untuk membayar mereka. Ini adalah alasan utama yang kita katakan 

bahwa ada isi informasi dividen-yaitu, perubahan dividen dapat diterjemahkan sebagai 

tanda perubahan prospek perusahaan (Brealey, Myers, Marcus, 2008:60).   

Martono dan Harjito (2005:253) menyatakan bahwa kebijakan dividen 

merupakan bagian yang 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, berarti laba yang akan dibayarkan 

sebagai dividen menjadi lebih kecil. Dengan demikian aspek penting dari kebijakan 

dividen adalah menentukan alokasi laba yang sesuai di antara pembayaran laba sebagai 

dividen dengan laba yang ditahan di perusahaan. 

Menurut Brigham dan Gapenski dalam Widyantoro (1995:18) diartikan bahwa 

kebijakan dividen merupakan keputusan pembayaran dividen yang mempertimbangkan 

maksimalisasi harga saham saat ini dan akan datang. Dalam penentuan besar kecilnya 
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dividen yang akan dibayarkan ada perusahaan yang sudah merencanakan dengan 

menetapkan target dividend payout ratio yang didasarkan atas perhitungan keuntungan 

yang diperoleh setelah dikurangi pajak. Untuk dapat membayar dividen dibuat suatu 

rencana pembayarannya. Litner dalam Widyantoro (1995:19) menjelaskan bahwa :  

a. Perusahaan mempunyai target dividend payout ratio jangka panjang. 

b. Manajer memfokuskan pada tingkat perubahan dividen dari pada tingkat   

    absolute. 

c. Perubahan dividen yang mengalami kenaikan dalam jangka panjang, untuk  

    menjaga penghasilan. Perubahan penghasilan yang sementara tidak untuk  

    mempengaruhi dividend payout ratio.  

d. Manajer bebas membuat perusahaan dividen untuk keperluan cadangan. 

Begitu juga menurut Jensen dan Meckling dalam Hasnawati (2005:35) bahwa 

dividen akan mengurangi konflik antara agent dan principals, akan yang berkaitan 

dengan pembayaran dividen oleh perusahaan, berupa penentuan besarnya pembayaran 

dividend dan besarnya laba yang ditahan untuk kepentingan perusahaan.  

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. Pembayaran dividen juga merupakan bagian dari 

monitoring perusahaan (Crutchley et  al., 1999). Artinya ketika terjadi peningkatan 

pembayaran dividen, maka hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dikelola dengan 

baik oleh manajer. Tetapi sebaliknya ketika pembayaran dividen tidak mengalami 

peningkatan maka hal ini menunjukkan manajer tidak mengelola perusahaan dengan 

baik.  
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Sementara itu menurut Van Horn (1998:495), 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. 

Fama dan French (1998) dalam Wijaya dan Wibawa (2010) 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. Hal ini sesuai hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) yang 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen memberikan pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan akan membayar dividen yang besar kepada pemegang saham 

karena dapat meningkatkan nilai perusahaan. Teori ini didukung dengan penelitian 

pada perusahaan yang dinilai berdasarkan aliran kas yang akan diterima oleh 

pemegang saham. 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 (Bhattacharya, 1979 dalam Wijaya dan Wibawa,2010)). 

 

Dividend Payout Ratio  

 Menurut Hin (2001) dalam Deitiana (2011) dividend payout ratio adalah 

perbandingan dividen yang diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per 
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saham.Menurut Arifin dan Fakhrudin (2001), yang dimaksud dividend payout ratio 

adalah persentase laba yang dibayarkan secara tunai kepada para pemegang saham.  

Menurut Riyanto (2001), mengemukakan bahwa dividend payout ratio adalah 

persentase pendapatan yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai 

dividen kas. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi dividend payout ratio yang 

ditetapkan oleh perusahaan, maka semakin kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan 

oleh perusahaan. Menurut Keown (2005), rasio pembayaran dividen adalah jumlah 

dividen yang dibayarkan relative terhadap pendapatan bersih perusahaan atau 

pendapatan tiap lembar. Dari definisi-dfinisi mengenai dividend payout ratio dapat 

disimpulkan bahwa (1) Rasio pembayaran dividen ini menunjukkan persentase laba 

yang dibagikan kepada pemegang saham, (2) laba bersih perusahaan, (3) perbandingan 

antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham, (4) besaran angka  

dividen diumumkan dan ditetapkan pada saat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

 

Langkah-langkah Pembayaran Dividen  

Langkah-langkah atau prosedur pembayaran dividen adalah pengumuman 

emiten atas dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham yang disebut juga 

dengan pengumuman dividen (Ang, 1997). Adapun rincian tanggal-tanggal yang perlu 

diperhatikan dalam pembayaran dividen adalah sebagai berikut:  

a. Tanggal pengumuman (declaration date)  

Tanggal pengumuman merupakan tanggal yang mana secara resmi diumumkan 

oleh emiten tentang bentuk dan besarnya serta jadwal pembayaran dividen yang akan 

dilakukan. Pengumuman ini biasanya untuk pembagian dividen reguler. Isi 
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pengumuman tersebut  menyampaikan hal-hal yang dianggap penting yakni: tanggal 

pencatatan, tanggal pembayaran,besarnya dividen kas per lembar.  

b. Tanggal pencatatan (date of record)  

Pada tanggal ini perusahaan melakukan pencatatan nama-nama pemegang 

saham. Para pemilik saham yang terdaftar pada daftar pemegang saham tersebut 

diberikan hak, sedangkan pemegang saham yang tidak terdaftar pada tanggal 

pencatatan tidak diberikan hak untuk  memperoleh dividen  

c. Tanggal cum-dividend  

Tanggal ini merupakan tanggal hari terakhir perdagangan saham yang masih 

melekat hak untuk mendapatkan dividen baik dividen tunai maupun dividen saham  

d. Tanggal ex-dividend  

Tanggal perdagangan saham tersebut sudah tidak melekat lagi hal untuk 

memperoleh dividen.Jadi jika investor membeli saham pada tanggal ini atau 

sesudahnya, maka investor tersebut tidak dapat mendaftarkan namanya untuk 

mendapatkan dividen.  

e. Tanggal pembayaran (payment date)  

Tanggal ini merupakan saat pembayaran dividen oleh perusahaan kepada para 

pemegang saham yang mempunyai hak atas dividen. Jadi pada tanggal tersebut,para 

investor sudah dapat mengambil dividen sesuai dengan bentuk dividen yang 

diumumkan oleh emiten. 
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6. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Gaver (1993), kesempatan investasi merupakan nilai perusahaan yang 

besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di 

masa yang akan datang, dalam hal ini pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi 

yang diharapkan akan menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Pendapat ini sejalan 

dengan Smith dan Watts (1992) yang menyatakan bahwa setiap kesempatan investasi 

merupakan komponen nilai perusahaan yang merupakan hasil dari pilihan-pilihan 

untuk membuat investasi di masa yang datang. Menurut Kallapur dan Trombley (1999) 

bahwa kesempatan investasi perusahaan tidak dapat diobservasi untuk pihak-pihak di 

luar perusahaan sehingga diperlukan suatu proksi untuk melihatnya. Menurut Wahyudi 

dan Pawestri (2006), nilai perusahaan yang dibentuk melalui indicator nilai pasar 

saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Nilai perusahaan semata-

mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pernyataan sesuai hasil penelitian Fama dan 

French (1998), yang menemukan bahwa investasi yang dihasilkan dari kebijakan 

dividend dan leverage memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di masa 

yang akan datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 

 

7. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Pada dasarnya, laba bersih perusahaan bisa dibagian kepada pemegang saham 

sebagai dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi 

perusahaan. Kebijakan dividen menyangkut keputusan tentang penggunaan laba yang 

menjadi hak pemegang saham. Menurut Hatta (2002) dalam Wijaya dan Wibawa 
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(2010), terdapat sejumlah perdebatan mengenai bagaimana kebijakan deviden 

mempengaruhi nilai perusahaan. Pendapat pertama menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan, yang disebut dengan teori irrelevansi 

dividen. Pendapat kedua menyatakan bahwa dividen yang tinggi akan meningkatkan 

nilai perusahaan, yang disebut dengan Bird in The Hand Theory. Pendapat ketiga 

menyatakan bahwa semakin tinggi dividend payout ratio suatu perusahaan, maka nilai 

perusahaan tersebut akan semakin rendah. Penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), 

dapat membuktikan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan secara 

positif. 

 

C. Penelitian Terdahulu  

Terdapat beberapa peneliti yang menjadikan nilai perusahaan sebagai objek yang 

mereka teliti, diantaranya adalah:  

a. Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Bandi (2010) meneliti hubungan antara 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini mengggunakan  sampel sebanyak 130 perusahaan manufaktur di 

Indonesia. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah keputusan investasi, keputusan 

pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahan. 

b. Hasnawati (2005) melakukan penelitian mengenai dampak set peluang investasi (IOS) 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variable 

dependennya dan keputusan investasi sebagai variabel independennya. Hasil dalam 

penelitian ini menunjukan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan sebesar 12,25%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain.  
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c. Penelitian lain juga dilakukan oleh Sudiyatno dan Elen (2010) mengenai pengaruh 

kebijakan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variable 

intervening. Hasil dalam penelitian tersebut menyatakan bahwa tingkat leverage 

perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, pengeluaran modal 

berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan insentif 

manajer tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

d. Wahyudi dan Pawestri (2006) meneliti tentang  implikasi struktur kepemilikan terhadap 

nilai perusahaan dengan keputusan keuangan sebagai variabel intervening dan hasil yang 

didapatkan adalah  struktur kepemilikan institutional tidak berpengaruh terhadap 

keputusan  keuangan maupun nilai perusahaan, keputusan pendanaan berpengaruh 

terhadap nilai investasi, tetapi nilai investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan 

keputusan pendanaan.  

 

TABEL 2 

RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU 

No Peneliti Variabel Penelitian Topik Penelitian Hasil 

1 Wijaya 

dan 

Bandi 

Dependen : Nilai 

Perusahaan 

Independen : 

Keputusan 

Investasi, 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

Keputusan Investasi 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahan. 

Keputusan Pendanaan 

berpengaruh positif terhadap 
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Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Nilai Perusahaan 

Kebijakan Dividen 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan 

2 Hasnawi Dependen : Nilai 

Perusahaan 

Independen : 

Keputusan Investasi 

Dampak Set 

Investasi Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Keputusan Investasi 

berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan 

3 Sudiyatno 

dan Elen 

Dependen : Nilai 

Perusahaan 

Independen  : 

Pengaruh 

Kebijakan 

Perusahaan  

Intervening : 

Kinerja Keuangan 

Pengaruh Kebijakan 

Perusahaan 

terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Kinerja Keuangan 

Sebagai Variabel 

Intervening 

Tingkat Leverage perusahaan 

memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Pengeluaran modal 

berpengaruh negative dan tidak 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan Insentif manajer 

tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

4 Wahyudi 

dan 

Pawestri 

Dependen : Nilai 

Perusahaan 

Independen : 

Implikasi Struktur 

Kepemilikan 

Terhadap Nilai 

Struktur Kepemilikan 

Institusional tidak berpengaruh 

terhadap keputusan keuangan 
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Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

Perusahaan maupun nilai perusahaan. 

Keputusan Pendanaan 

berpengaruh terhadap nilai 

investasi, tetapi nilai investasi 

tidak berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan. 

Struktur Kepemilikan 

manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaaan dan 

keputusan pendanaan. 

 

D. Kerangka Pemikiran 

Optimalisasi nilai perusahaan merupakan tujuan utama dari perusahaan (Wahyudi dan 

Pamestri, 2006). Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan seberapa besar 

perusahaan tersebut dapat memberikan keuntungan bagi investor. Untuk dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan tersebut maka manajer dihadapkan  pada keputusan 

keuangan yang meliputi keputusan  investasi dan keputusan yang menyangkut pembagian 

laba. 

Dari penjelasan tersebut, maka dapat dibuat kaitan antara keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan kerangka 

pemikiran sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

Keterangan: 

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas dapat diketahui bahwa keputusan investasi dan 

kebijakan dividen merupakan variable independen. Sedangkan nilai perusahaan merupakan 

variable dependen. 

 

E. Hipotesis 

Gambar 2.2 

Hipotesis Penelitian 

 

 

 

 

 

Sumber: model yang dikembangkan dalam penelitian ini. 

Keputusan 

Investasi 

Kebijakan 

Deviden 

Nilai 

Perusahaan 

Keputusan 

Investasi 

Kebijakan 

Deviden 

Nilai 

Perusahaan 

PER 

DPR 

PBV 
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Keterangan Gambar: 

PER = Price Earning Ratio 

DPR = Dividend Payout Ratio 

PBV = Price Book Value 

 

Berdasarkan perumusan masalah dan telaah pustaka yang telah dipaparkan maka hipotesis 

penelitian ini adalah: 

1. Adanya pengaruh keputusan investasi dengan nilai perusahaan 

2. Adanya pengaruh kebijakan dividen dengan nilai perusahaan 

 

 

 

 

 

 

 


