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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

  

2.1     Penelitian Terdahulu 

 Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang akan diuraikan secara ringkas 

karena penelitian ini mengacu pada beberapa penelitian sebelumnya. Berikut 

ringkasan beberapa penelitian terdahulu: 

1.  Penelitian Sri Hasnawati (2005) 

Penelitian ini berjudul “Dampak Set Peluang Investasi Terhadap Nilai 

Perusahaan Publik Di Bursa Efek Jakarta”. Tujuan penelitian ini adalah 

untuk mengetahui sejauh mana pengaruh keputusan investasi yang 

tercermin melalui Investment Opportunity Set terhadap nilai perusahaan 

publik di Bursa Efek Jakarta. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan publik kecuali bank dan lembaga keuangan 

bukan bank (asuransi, kredit agensi, perusahaan sekuritas) sebanyak 259 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama tahun 2001. 

Teknik pengambilan sampel adalah melalui purposive sampling, dan 

model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah Structual 

Equation Modelling (SEM). 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa berdasarkan hasil perhitungan 

dengan menggunakan model yang diajukan dan uji kesesuaian model yang 

menghasilkan ᵖ = 0,000 maka model SEM dapat dikatakan fit. Besarnya 

pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan adalah 12,25%, 
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dengan nilai t sebesar 3,18. Artinya, keputusan investasi secara positif 

mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 12,25% dan signifikan, sedangkan 

sisanya sebesar 87,75% dipengaruhi oleh faktor lain seperti kebijakan dividen, 

keputusan pendanaan, dan faktor eksternal perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

Variabel yang digunakan adalah Total Asset Growth untuk mengukur 

kebijakan investasi. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Periode perusahaan yang dijadikan objek penelitian untuk penelitian 

terdahulu menggunakan periode 2001, sedangkan penelitian saat ini 

menggunakan periode 2011-2014. 

b). Penelitian terdahulu dilakukan di Bursa Efek Jakarta, sedangkan 

penelitian saat ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia. 

c). Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian sekarang adalah 

metode analisis regresi linier berganda, sedangkan pada penelitian 

terdahulu menggunakan model Structual Equation Modelling (SEM). 

d). Peneliti terdahulu meneliti keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan saja dengan menggunakan model Structual Equation 

Modelling (SEM), sedangkan peneliti saat ini menambahkan variabel 

independen yaitu kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio, kebijakan hutang yang diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio, dan profitabilitas yang diproksikan dengan 

Return on Equitity. 
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2.  Penelitian Sri Hermuningsih, Dwipraptono Agus Harjito dan Dewi 

Kusuma Wardani (2008). 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Growth Opportunity, 

Sruktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Publik di 

Indonesia”. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas terhadap struktur modal; kedua, pengaruh Growth 

Opportunity terhadap struktur modal, pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan, pengaruh Growth Opportunity terhadap nilai perusahaan, dan 

pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 150 perusahaan yang telah terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2010. Teknik pengambilan 

sampel adalah melalui purposive sampling. Teknik analisis data yang 

digunakan penelitian ini adalah pendekatan Structural Equation Modeling 

(SEM) yang relatif baru dibandingkan dengan regresi atau analisis faktor 

lainnya. Hasil dari penelitian ini adalah dengan mengaplikasikan 

pendekatan Structural Equation Model (SEM) pada 150 perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selang periode 2006-2010, 

penelitian ini memberikan beberapa temuan empiris. Pertama, variabel 

profitabilitas, growth opportunity dan struktur modal, berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini berarti, semakin besar 

profitabilitas, semakin tinggi peluang pertumbuhan, dan semakin besar 

proporsi hutang dalam struktur pendanaan perusahaan, maka semakin 

besar pula nilai perusahaan tersebut. Kedua, variabel struktur modal 
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merupakan variabel intervening bagi growth opportunity dan tidak bagi 

profitabilitas. Yang terakhir ini disebabkan karena profitabilitas memiliki 

pengaruh yang berlawanan dengan struktur modal. Ini berarti, struktur 

modal akan memperbesar pengaruh positif profitabilitas perusahaan 

terhadap nilai perusahaan tersebut. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a).   Variabel yang digunakan adalah profitabilitas yang diproksikan 

dengan menggunakan Return on Equtiy. 

b). Metode pengambilan sampel dengan menggunakan purposive 

sampling. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Penelitian terdahulu menggunakan growth opportunity dan struktur 

modal terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian saat ini 

menambahkan variabel independen berupa kebijakan dividen, 

kebijakan hutang dan kebijakan investasi. 

b). Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian sekarang adalah 

analisis regresi linier berganda, sedangkan pada penelitian terdahulu 

menggunakan Structural Equation Modeling (SEM).  

c). Jenis sampel penelitian sekarang menggunakan

 perusahaan manufaktur, sedangkan penelitian

 terdahulu menggunakan perusahaan publik. 

d). Peneliti terdahulu menggunakan sampel 150 perusahaan publik, 

sedangkan penelitian saat ini menggunakan beberapa sampel 
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perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia yang memenuhi 

kriteria pemilihan sampel. 

e). Periode yang menjadi objek penelitian sekarang menggunakan 

periode 2011-2014, sedangkan peneliti terdahulu menggunakan 

periode 2006-2010. 

3.  Penelitian Umi Mardiyati, Gatot Nazir Ahmad dan Ria Putri (2012). 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang 

Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2005-2010”. Tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk mempengaruhi kebijakan dividen, kebijakan 

hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan 

mempertimbangkan tata kelola perusahaan yang baik sebagai variabel 

kontrol. Sampel penelitian yang digunakan yaitu 78 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode pengamatan 2005-2010. Metode 

analisis menggunakan model Regresi Linier Berganda, Uji Normalitas, Uji 

Heteroskedastisitas, Uji Multikolinearitas, Uji Autokorelasi, Uji Hipotesis. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang memiliki 

pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun 

secara bersamaan, variabel Dividend Payout Ratio, Debt to Equity Ratio, 

Retrun on Equity berpengaruh signifikan terhadap PBV dan dengan insider 

ownership sebagai variabel kontrol. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  
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 a). Variabel yang digunakan adalah kebijakan dividen, kebijakan hutang 

dan profitabilitas dengan variable Dividend Payout Ratio, Debt To 

Equity Ratio dan Return on Equity. 

b). Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

c). Teknik analisis data yang digunakan adalah metode analisis regresi 

linier berganda. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Periode perusahaan yang digunakan pada penelitian terdahulu 

menggunakan periode penelitian 2005-2010, sedangkan pada 

penelitian sekarang menggunakan periode 2011-2014. 

b). Penelitian terdahulu menambahkan insider ownership sebagai 

variabel kontrol dan sedangkan penelitian saat ini menambahkan 

variabel kebijakan investasi yang diproksikan dengan Total Asset 

Growth (TAG). 

4. Penelitian Zulin Nur Faridah (2012) 

Penelitian ini berjudul “Kebijakan Dividen, Hutang, Investasi Dan 

Pengaruhnya Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur”. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan 

dividen, kebijakan hutang, dan kebijakan investasi terhadap nilai 

perusahaan dalam industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

yaitu data yang diperoleh dari laporan keuangan ICMD maupun IDX 
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secara tahunan, berupa: kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR), kebijakan hutang yang diproksikan dengan 

Debt To Equity Ratio (DER) dan kebijakan investasi yang diproksikan 

dengan Earning to Price Ratio (EPR). Populasi penelitian yaitu 9 

perusahaan manufaktur dengan kriteria sampel yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode pengamatan 2004-2008. Metode analisis 

menggunakan model Regresi Linier Berganda, Uji Normalitas, Uji 

Multikolinieritas, Uji Autokorelasi dan Uji Heteroskedastisitas. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang memiliki 

pengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan 

kebijakan investasi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Variabel yang digunakan adalah kebijakan dividen, dan kebijakan 

hutang yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio, dan Debt 

To Equity Ratio. 

b). Teknik analisis data yang digunakan adalah metode analisis regresi 

linier berganda. 

c). Populasi penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu: 
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a).  Periode perusahaan yang dijadikan objek penelitian terdahulu 

menggunakan periode penelitian 2004-2008, sedangkan penelitian 

sekarang menggunakan periode 2011-2014. 

b). Penelitian sekarang menambahkan variabel profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on Equity (ROE). 

c). Peneliti terdahulu untuk variabel kebijakan investasi diproksikan 

dengan Earning Price to Ratio (EPR), sedangkan pada peneliti 

sekarang variabel kebijakan investasi diproksikan dengan Total Asset 

Growth (TAG). 

 5. Penelitian Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) 

 Penelitian ini berjudul “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan”. Tujuan 

penelitian ini adalah untuk melihat pengaruh keputusan keuangan terhadap 

nilai perusahaan yang terdaftar di BEI. Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah 25 perusahaan yang termasuk dalam kelompok 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2007-2010. Teknik 

analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda. Metode 

yang digunakan adalah purposive sampling untuk memperoleh sampel 

penelitian. Hasil penelitian ini menunjukkan keputusan investasi dan 

pendanaan berpengaruh positif signifikan, sedangkan kebijakan dividen 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, serta 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen secara 

simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
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Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Variabel yang digunakan adalah keputusan investasi, keputusan 

pendanaan dan kebijkan dividen. 

b). Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. 

c). Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier 

berganda dan metode pemilihan sampel yaitu purposive sampling. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Kebijakan investasi diproksikan dengan Total Asset Growth, sedangkan  

penelitian terdahulu diproksikan dengan Price Earning Ratio. 

b).Variabel penelitian sekarang ditambahkan dengan variabel profitabilitas 

yang diproksikan dengan Return on Equity. 

c). Periode perusahaan yang menjadi objek penelitian sekarang yaitu 2011-

2014, sedangkan penelitian terdahulu yaitu pada periode 2007-2010. 

6.  Penelitian Tri Wahyuni, Endang Ernawati dan Werner R. Murhadi 

(2013) 

Penelitian ini berjudul “Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Nilai 

Perusahaan Di Sektor Property, Real Estate, dan Building Construction 

Yang Terdaftar di BEI Periode 2008-2012”. Tujuan penelitian ini adalah 

untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan untuk 

perusahaan property, real estate, dan perusahaan konstruksi bangunan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Populasi dalam 

penelitian ini adalah semua badan usaha yang telah go public dan 
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sahamnya tercatat di Bursa Efek Indonesia dan target populasi adalah 

perusahaan yang termasuk dalam sektor property, real estate, dan building 

construction periode 2008-2012. Pengambilan sampel menggunakan 

teknik purposive sampling dengan memperhatikan kriteria tertentu 

sehingga menghasilkan yaitu 17 perusahaan property dan real estate dan 5 

building construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

pengamatan 2008-2012. Metode analisis menggunakan model Regresi 

Linier Berganda dengan Analisis Statistik Deskriptif berupa Uji Asumsi 

Klasik yang terdiri dari: Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, Uji 

Autokorelasi dan Uji Heteroskedastisitas. Hasil penelitian ini 

menunjukkan menemukan bahwa keputusan investasi (PER), ukuran (size) 

dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Keputusan pendanaan (DER) variabel berpengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, kebijakan dividen berpengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. kepemilikan 

institusi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Variabel yang digunakan dalam penelitian adalah kebijakan dividen, 

kebijakan hutang, dan profitabilitas yang diproksikan dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR), Debt To Equity Ratio (DER) dan 

Return on Equity (ROE). 

b). Teknik analisis data yang digunakan adalah metode analisis regresi 

linier berganda. 
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c). Populasi yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Peneliti terdahulu menggunakan periode penelitian 2008-2012, 

sedangkan penelitian sekarang menggunakan periode 2011-2014. 

b). Jenis sampel penelitian terdahulu menggunakan 17 sampel 

perusahaan property, real estate dan 5 perusahaan konstruksi 

bangunan, sedangkan penelitian saat ini menggunakan beberapa 

sampel perusahaan manufaktur. 

c).  Peneliti terdahulu dalam penelitiannya menambahkan variabel 

ukuran perusahaan, kepemilikan institutional 

d). Pengukuran variabel kebijakan investasi pada penelitian sekarang 

menggunakan Total Asset Growth (TAG) sedangkan penelitian 

terdahulu menggunakan Price Earning Ratio (PER). 

7.  Penelitian Titin Herawati (2013) 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang 

Dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan”. Tujuan penelitian ini 

adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang 

dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Pengumpulan data dilakukan 

dengan menggunakan data sekunder yaitu sumber data penelitian yang 

diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara. Populasi 

penelitian yaitu 17 perusahaan Indeks Kompas 100 dengan kriteria sampel 

yang telah ditentukan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
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pengamatan 2009-2011. Metode analisis menggunakan model Regresi 

Linier Panel, Uji Chow-Test dan Uji Hausman. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen serta kebijakan hutang 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, namun 

pada profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Variabel yang digunakan adalah kebijakan dividen, kebijakan hutang 

dan profitabilitas dengan variabel Dividend Payout Ratio, Debt To 

Equity Ratio dan Return on Equity. 

b). Populasi yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Periode perusahaan yang digunakan penelitian terdahulu 

menggunakan periode penelitian 2009-2011, sedangkan penelitian 

sekarang menggunakan periode 2011-2014. 

b). Jenis sampel yang digunakan penelitian terdahulu sebanyak 17 

sampel perusahaan Indeks Kompas 100 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan kriteria sampel yang sudah ditetapkan, sedangkan 

penelitian saat ini menggunakan beberapa sampel perusahaan 

manufaktur. 

c). Penelitian sekarang menambahkan variabel kebijakan investasi yang 

diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG). 
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d). Teknik analisis data yang digunakan penelitian sekarang adalah 

metode analisis regresi linier berganda, sedangkan penelitian 

terdahulu menggunakan metode analisis regresi linier panel. 

8. Penelitian Oktaviana Tiara Sari (2013) 

 Penelitian ini berjudul “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan”. Tujuan 

dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi, 

keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di BEI. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

35 perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011. 

Teknik analisis data yang digunakan adalah metode analisis regresi linier 

berganda. Teknik pengambilan sampel adalah menggunakan purposive 

sampling.  

Hasil dari penelitian ini adalah keputusan investasi yang diukur dengan 

price earning ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diukur dengan price book value, keputusan pendanaan 

yang diukur dengan debt to equity ratio berpengarub negatif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen yang diukur 

dengan dividend payout ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu: 
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a).  Variabel yang digunakan adalah kebijakan dividen yang diproksikan 

dengan Dividend Payout Ratio, dan keputusan pendanaan yang 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio. 

b). Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

c). Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda 

dan metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu: 

a).  Penelitian sekarang variabel nilai perusahaan diproksikan dengan 

Tobin’s Q, sedangkan penelitian terdahulu nilai perusahaan 

diproksikan dengan Price Book Value. 

b). Variabel yang digunakan penelitian sekarang dengan menambahkan 

profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity. 

c) Pengukuran variabel kebijakan investasi pada penelitian sekarang 

menggunakan Total Asset Growth (TAG), sedangkan penelitian 

terdahulu menggunakan Price Earning Ratio (PER). 

d). Periode perusahaan yang menjadi objek penelitian sekarang dengan 

menggunakan periode 2011-2014, sedangkan penelitian terdahulu 

menggunakan periode 2009-2011. 

9. Penelitian Ahmed Imran Hunjra, Muhammad Shahzad Ijaz (2014) 

Penelitian ini berjudul “Impact of Dividend Policy, Earning Per Share, 

Return on Equity, Profit after Tax on Stock Prices”. Tujuan penelitian ini 

adalah untuk melihat pengaruh Dividend Payout Ratio, Return On Equity, 
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Earning Per Share dan laba setelah pajak terhadap harga saham di 

Pakistan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

yaitu data yang diperoleh dari laporan keuangan Karachi Stock Exchange 

secara tahunan, berupa: Dividend Yield, Dividend Payout Ratio, Earning 

per Share, Return on Equity dan Profit After Tax. Sampel dari penelitian 

ini adalah 63 perusahaan yang terdaftar di Karachi Stock Exchange 

dianalisis untuk periode 2006-2011. Model regresi kuadrat terkecil biasa 

telah diterapkan pada data panel. Hasil penelitian ini menunjukkan 

Dividend Yield dan rasio pembayaran dividen yang keduanya langkah 

kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dividend 

yield berhubungan negatif dengan harga saham dan Dividend Payout Ratio 

berhubungan positif dengan harga saham yang berarti bahwa hasil ini 

terhadap teori dividen tidak relevan. Untuk variabel independen lain laba 

setelah pajak dan laba bersih per saham memiliki dampak positif yang 

signifikan terhadap harga saham dan Return On Equity yang menunjukkan 

dampak signifikan positif terhadap harga saham. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

Variabel yang digunakan adalah kebijakan dividen, kebijakan hutang 

dengan variabel Dividend Payout Ratio dan Return on Equity. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu, yaitu:  

a). Periode perusahaan yang digunakan penelitian terdahulu 

menggunakan periode penelitian 2006-2011, sedangkan penelitian 

sekarang menggunakan periode 2011-2014. 
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b).   Jenis sampel yang digunakan penelitian terdahulu adalah 63 

sampel perusahaan yang terdaftar di Karachi Stock Exchange dengan 

kriteria sampel yang sudah ditetapkan, sedangkan penelitian saat ini 

menggunakan beberapa sampel perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia yang memenuhi kriteria pemilihan sampel. 

d). Penelitian saat ini menambahkan variabel kebijakan investasi yang 

diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG ). 

e). Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian sekarang adalah 

metode analisis regresi linier berganda, sedangkan pada penelitian 

terdahulu menggunakan model regresi kuadrat terkecil. 

Perbandingan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang ditampilkan pada 

tabel 2.1. 
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Tabel 2.1 

PERBANDINGAN PENELITIAN TERDAHULU DAN PENELITIAN SEKARANG 

NO NAMA 
PENELITI 
(TAHUN) 

VARIABEL 
PENELITIAN 

TEKNIK 
ANALISIS 

SAMPEL PERIODE 
PENELITIAN 

HASIL PENELITIAN 

1. Sri Hasnawati 
(2005) 

Variabel 
independen: 
Keputusan 
Investasi 
 
Variabel 
dependen: 
Nilai Perusahaan 

Structural 
Equation 
Modeling 
(SEM) 

259 sampel 
perusahaan 
publik yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
jakarta 

2001 Berdasarkan hasil perhitungan dengan 
menggunakan model yang diajukan 
dan uji kesesuaian model yang 

menghasilkan ᵖ = 0,000 maka model 
SEM dapat dikatakan fit. Besarnya 
pengaruh keputusan investasi 
terhadap nilai perusahaan adalah 
12,25%, dengan nilai t sebesar 3,18. 
Artinya, keputusan investasi secara 
positif mempengaruhi nilai 
perusahaan sebesar 12,25% dan 
signifikan, sedangkan sisanya sebesar 
87,75% dipengaruhi oleh faktor lain 
seperti kebijakan dividen, keputusan 
pendanaan, dan faktor eksternal 
perusahaan. 

2. Sri 
Hermuningsih, 

Variabel 
independen : 

Structural 
Equation 

150 sampel 
perusahaan 

2006-2010 Pertama, variabel profitabilitas, 
growth opportunity dan struktur 
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Dwipraptono 
Agus Harjito 
dan Dewi 
Kusuma 
Wardani 
(2008). 

Profitabilitas, 
Growth 
Opportunity, 
Sruktur Modal 
 
Variabel 
dependen : 
Nilai perusahaan 

Modeling 
(SEM) 

yang terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia. 

modal, berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan.Ini berarti, semakin besar 
profitabilitas, semakin tinggi peluang 
pertumbuhan dan semakin besar 
proporsi hutang dalam struktur 
pendanaan perusahaan, maka semakin 
besar pula nilai perusahaan tersebut. 
Kedua, variabel struktur modal 
merupakan variabel intervening bagi 
growth opportunity dan tidak bagi 
profitabilitas. Yang terakhir ini 
disebabkan karena profitabilitas 
memiliki pengaruh yang berlawanan 
dengan struktur modal. Ini berarti, 
struktur modal akan memperbesar 
pengaruh positif profitabilitas 
perusahaan terhadap nilai perusahaan 
tersebut. 

3. Umi 
Mardiyati, 
Gatot Nazir 
Ahmad dan 
Ria Putri 
(2012) 

Variabel 
Independen : 
Kebijakan 
dividen, 
kebijakan hutang 
dan 
profitabilitas. 
Variabel 
dependen : 

Metode 
regresi linier 
berganda 

78 sampel 
perusahaan 
manufaktur 
yang terdaftar 
di Bursa efek 
Indonesia. 

2005-2010 Menunjukkan bahwa kebijakan utang 
memiliki pengaruh negatif tetapi tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Namun secara bersamaan, variabel 
DPR, DER, ROE berpengaruh 
signifikan terhadap PBV dan dengan 
insider ownership sebagai variabel 
kontrol, variabel DPR, DER, ROE 
dan insider ownership berpengaruh 
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Nilai perusahaan 
 
Variabel kontrol 
: 
Good Corporate 
Governance 
(GCG) 

signifikan terhadap PBV. 

4. Zulin Nur 
Faridah (2012) 

Variabel 
independen : 
Kebijakan 
dividen, hutang, 
kebijakan 
investasi. 
Variabel 
dependen : Nilai 
perusahaan 
 

Metode 
analisis linier 
berganda 

9 sampel 
perusahaan 
yang sesuai 
dengan kriteria 
sampel di 
Bursa Efek 
Indonesia. 

2004-2008 Menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen, hutang dan investasi secara 
bersama-sama memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
 
 
 
 

5. Arie Afzal dan 
Abdul 
Rohman 
(2012) 

Variabel 
independen : 
Keputusan 
investasi, 
keputusan 
pendanaan dan 
kebijakan 
dividen. 
Variabel 
dependen : 
Nilai perusahaan. 

Metode 
analisis 
regresi linier 
berganda 

25 sampel 
perusahaan 
manufaktur di 
Bursa Efek 
Indonesia. 

2007-2010 Keputusan investasi dan pendanaan 
berpengaruh positif signifikan, 
sedangkan kebijakan dividen 
berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan, 
serta keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen 
secara simultan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan.  
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6. Tri Wahyuni, 
Endang 
Ernawati dan 
Werner R. 
Murhadi 
(2013) 

Variabel 
independen : 
Kebijakan 
dividen, 
kebijakan 
pembiayaan, 
kebijakan hutang, 
profitabilitas, 
ukuran 
perusahaan, 
keputusan 
investasi, dan 
kepemilikan 
institutional. 
 
Variabel 
dependen : 
Nilai perusahaan 

Model 
analisis 
regresi linier 
berganda 

110 sampel 
perusahaan (17 
property, real 
estate, dan 5 
building 
construction) 
yang terdaftar 
di Indonesian 
Stock 
Exchange. 

2008-2012 Menemukan bahwa keputusan 
investasi (PER), ukuran dan 
profitabilitas berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Keputusan pembiayaan (DER) 
variabel berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Selanjutnya, kebijakan dividen tidak 
signifikan telah berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
kepemilikan institusi memiliki efek 
negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

7. Titin Herawati 
(2013) 

Variabel 
independen : 
Kebijakan 
dividen, 
kebijakan hutang, 
dan 
profitabilitas. 
 
Variabel 
dependen : 

Metode 
analisis 
regresi panel 

17 sampel 
perusahaan di 
Indeks 
Kompas 100 
yang terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia. 

2009-2011 Menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen serta kebijakan hutang 
berpengaruh tidak signifikan dan 
positif terhadap nilai perusahaan, 
namun pada profitabilitas 
berpengaruh signifikan dan negatif 
terhadap nilai perusahaan. 
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Nilai perusahaan 

8. Oktaviana 
Tiara Sari 
(2013) 

Variabel 
independen : 
Keputusan 
Investasi, 
Keputusan 
Pendanaan, dan 
Kebijakan 
Dividen 
 
 
Variabel 
dependen : 
Nilai perusahaan 

Metode 
analisis 
regresi linier 
berganda 

35 sampel 
perusahaan 
manufaktur 
yang terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia 

2009-2011 Keputusan investasi yang diukur 
dengan price earning ratio 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan yang diukur 
dengan price book value, keputusan 
pendanaan yang diukur dengan debt 
to equity ratio berpengarub negatif 
tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan kebijakan dividen 
yang diukur dengan dividend payout 
ratio berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

9. Ahmed Imran 
Hunjra, 
Muhammad 
Shahzad Ijaz 
(2014) 

Variabel 
independen : 
Dividend Yield, 
Dividend Payout 
Ratio, Earning 
per Share, Return 
on Equity dan 
Profit After Tax. 
 
Variabel 
dependen : 
Stock Price 

Model 
analisis 
regresi 
kuadrat kecil 

63 sampel 
perusahaan 
yang terdaftar 
di Karachi 
Stock 
Exchange. 

2006-2011 Dividend yield dan rasio pembayaran 
dividen yang keduanya langkah 
kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. 
Dividend yield berhubungan negatif 
dengan harga saham dan dividend 
payout ratio berhubungan positif 
dengan harga saham yang berarti 
bahwa hasil ini terhadap teori dividen 
tidak relevan. Untuk variabel 
independen lain laba setelah pajak 
dan laba bersih per saham memiliki 
dampak positif yang signifikan 



32 

 

Sumber: Sri Hasnawati (2005), Sri Hermuningsih, Dwipraptono A.H. dan Dewi Kusuma Wardani (2008), Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012), Umi 
Mardiyati, Gatot Nazir Ahmad dan Ria Putri (2012), Zulin Nur Faridah (2012), Oktaviana Tiara Sari (2013), Tri Wahyuni, Endang Ernawati dan Werner R. 
Murhadi (2013), Titin Herawati (2013), Ahmed Imran Hunjra, Muhammad Shahzad Ijaz (2014).  

terhadap harga saham dan return on 
equity yang menunjukkan dampak 
signifikan positif terhadap harga 
saham. 

10. Nina Zea 
Laksmitasari 
(2015) 

Variabel 
independen : 
Kebijakan 
dividen, 
kebijakan hutang, 
kebijakan 
investasi dan 
Profitabilitas 
 
Variabel 
dependen : 
Nilai perusahaan 

Model 
analisis 
regresi linier 
berganda 

Beberapa 
sampel 
perusahaan 
manufaktur 
yang terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia 

2011-2014  
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2.2    Landasan Teori 

Memaksimalkan nilai pemegang saham dapat ditempuh dengan cara 

memaksimalkan nilai sekarang semua keuntungan pemegang saham yang 

diharapkan dapat diperoleh dimasa depan. Bagi investor, nilai perusahaan 

merupakan konsep penting karena nilai perusahaan merupakan indikator 

bagaimana pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Melihat dari hal tersebut, 

nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen, kebijakan hutang, 

kebijakan investasi dan profitabilitas. Ada beberapa teori yang digunakan untuk 

mendukung dan memperkuat pembahasan yang akan dilakukan penulis dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

2.2.1 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan secara konsep dapat dijelaskan oleh nilai yang ditentukan 

oleh harga saham yang diperjualbelikan di pasar modal (Harmono, 2009 : 110). 

Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek salah satunya adalah 

nilai buku saham yang menentukan harga pasar saham perusahaan, karena harga 

pasar saham perusahaan mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan 

ekuitas yang dimiliki (Abdul Halim, 2005 : 20). Nilai perusahaan dapat 

memberikan kemakmuran atau keuntungan bagi pemegang saham secara 

maksimum jika harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, 

maka makin tinggi keuntungan pemegang saham sehingga keadaan ini akan 

diminati oleh investor karena dengan permintaan saham yang meningkat 

menyebabkan nilai perusahaan juga akan meningkat. Ada beberapa rasio untuk 

mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya yaitu Tobin’s Q. Tobin’s Q adalah 
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indikator untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya tentang nilai perusahaan 

yang menunjukkan suatu proforma manajemen dalam mengelola aktiva 

perusahaan. Pengukuran Tobin’s Q untuk perusahaan non keuangan adalah 

sebagai berikut (Chung dan Pruitt, 1994 dalam penelitian Sukamulja, 2004): 

Tobin’s Q = )..(............................................................
TA

DEBI MVE
1


 

 
Keterangan: 

MVE  = Nilai pasar dari jumlah lembar saham yang beredar 

DEBT  = Nilai total kewajiban perusahaan 

TA  = Nilai buku dari total asset perusahaan 

Terdapat beberapa variabel yang sering digunakan untuk memperkirakan nilai 

perusahaan, yaitu: (Abdul Halim, 2005: 20). 

1. Book Value (Nilai Buku) 

Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukuan perusahaan emiten 

atau dengan kata lain nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh perusahaan. 

Nilai buku saham sangat menentukan harga pasar saham yang bersangkutan. 

Sebelum investor memutuskan untuk membeli atau menjual saham, investor harus 

memerhatikan nilai buku saham yang bersangkutan dan membandingkan dengan 

harga yang ditawarkan. Nilai buku saham mencerminkan nilai perusahaan, dan 

nilai perusahaan tercermin pada nilai kekayaan bersih ekonomis yang dimilikinya, 

(Abdul Halim, 2005: 20). Nilai buku saham memiliki sifat  dinamis yang dimana 

tergantung pada perubahan nilai kekayaan bersih ekonomis pada periode tertentu, 

(Abdul Halim, 2005: 20). Nilai buku tidak menghitung nilai pasar dari suatu 

perusahaan secara keseluruhan karena berdasarkan data historis dari aktiva 
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perusahaan yang jarang ditemui bahwa biaya mempunyai hubungan dengan nilai 

dari suatu organisasi atau dalam kemampuan perusahaan untuk memproduksi 

pendapatan. 

2. Market Value (Nilai Pasar) 

Nilai pasar berbeda dengan nilai buku. Nilai pasar merupakan harga saham 

yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. 

Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham bersangkutan di 

pasar bursa (Harmono, 2009 : 50). Nilai pasar saham merupakan pendekatan lain 

untuk memperkirakan nilai bersih dari suatu usaha. Nilai pasar saham yaitu 

jumlah saham perusahaan yang beredar di bursa efek. Apabila saham didaftarkan 

dalam bursa sekuritas utama dan secara luas diperdagangkan, maka nilai 

pendekatan dapat dinilai berdasarkan nilai pasar. 

3. Intrinsic Value (Nilai Intrinsik) 

Menurut Abdul Halim (2005: 20), nilai intrinsik merupakan nilai 

sebenarnya dari saham. Investor sangat berkepentingan terhadap harga saham dan 

nilai intrinsik. Harga pasar saham berbeda dengan nilai buku saham. Nilai 

intrinsik menjadi dasar dalam pengambilan keputusan membeli atau menjual 

saham. 

Harga Pasar > Nilai Intrinsik, maka dijual karena overvalued. 

Harga Pasar < Nilai Intrinsik, maka dibeli karena undervalued. 

2.2.2 Kebijakan Dividen  

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai signal bagi investor dalam 

menilai baik buruknya suatu perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan 
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dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Menurut 

Lukas Setia Atmaja (2008: 285), kebijakan dividen merupakan keputusan apakah 

perusahaan membagi laba sebagai dividen atau menahannya untuk direinvestasi 

atau sebagai sumber pembiayaan internal perusahaan.  

Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2006: 297-298), kontroversi 

pembayaran dividen yang seharusnya dibayarkan yaitu: 

1. Dividen seharusnya dibayarkan setinggi-tingginya beranggapan bahwa 

harga saham dipengaruhi oleh dividen yang dibayarkan. 

2. Dividen seharusnya dibayarkan serendah-rendahnya dan bila perlu tidak 

dibayarkan sehingga perusahaan memiliki laba ditahan setinggi-tingginya, 

anggapan ini untuk meminimalkan pajak dividen yang lebih besar daripada 

tarif pajak capital gain dan adanya biaya mengambang (floatation cost). 

3. Dividen seharusnya dibayarkan setelah semua kesempatan investasi yang 

memenuhi persyaratan didanai, beranggapan bahwa tidak ada pajak 

perseorangan atau perusahaan, tidak ada floatation cost, kebijakan dividen 

tidak memengaruhi biaya modal sendiri dan keputusan investasi terpisah 

dari keputusan pendanaan. 

Kebijakan dividen perusahaan dapat dilihat dari nilai Dividen Payout Ratio 

(DPR). Menurut Van Horn seluruh laba harus didistribusikan kepada pemegang 

saham dalam bentuk dividen. Sedangkan menurut Subramanyam dan Wild (2010: 

45) Dividend Payout Ratio menunjukkan rasio dividen yang dibagikan perusahaan 

dengan laba bersih yang dihasilkan perusahaan. 
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Adapun DPR dihitung dengan rumus (Lukas Setia Atmaja, 2008: 285):  

DPR = )..(............................................................
sahamper  bersih Laba

sahamper  tunai Dividen
2  

 
Menurut Lukas Setia Atmaja, (2008: 285-288), terdapat empat teori 

kebijakan dividen, yaitu:
 
 

(a).  Dividend Irrelevence Theory 

 Dicetuskan oleh Merton Miller dan Franco Modigliani (MM), 

mengemukakan bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya 

DPR, tapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan kelas risiko 

perusahaan. Jadi menurut Modigliani dan Miller, dividen adalah tidak relevan. 

(b).  Bird in the Hand Theory 

 Dicetuskan oleh John Lintner, Myron Gordon dan Bhattacharya, 

menjelaskan bahwa investor menyukai pendapatan dividen yang tinggi karena 

pendapatan dividen yang diterima (bird in the hand) mempunyai nilai yang lebih 

tinggi dan risiko yang kecil daripada pendapatan modal (bird in the bush). Biaya 

modal sendiri (ks) perusahaan akan naik jika DPR rendah karena investor lebih 

suka menerima dividen daripada capital gains, hal ini dikarenakan dividen lebih 

pasti dari pendapatan modal. 

(c).  Residual Theory on Dividends 

 Perusahaan menetapkan kebijakan dividen setelah semua investasi yang 

menguntungkan habis dibiayai. Dengan kata lain, dividen yang dibayarkan 

merupakan residual (sisa) setelah semua usulan investasi yang mebuntungkan 

habis dibiayai. 
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(d).  Tax Differential Theory (Teori Perbedaan Pajak) 

 Dicetuskan oleh Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan bahwa karena 

adanya pajak terhadap keuntungan dividen dan capital gain, para investor lebih 

menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak. Oleh karena itu 

investor mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada saham 

yang memberikan dividend yiels tinggi, capital gains yield rendah daripada saham 

dengan dividend yield rendah, capital gains yield tinggi. 

(e).  Teori Clientele Effect 

 Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele)  pemegang  saham yang 

berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Bukti empiris menunjukkan bahwa efek dari “clientele” ini ada, 

tetapi menurut argument Miller dan Modligiani menyatakan bahwa hal ini tidak 

menunjukkan bahwa dividen besar lebih baik dari dividen kecil, demikian 

sebaliknya. Efek “clientele” ini hanya mengatakan bahwa bagi sekelompok 

pemegang saham, kebijakan dividen tertentu lebih menguntungkan mereka. 

2.2.3 Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang yaitu kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh sebuah 

perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Kebijakan hutang dalam penelitian 

ini diukur dari Debt to Equity Ratio (DER) dikarenakan Debt to Equity Ratio 

mencerminkan besarnya proporsi antara total debt (total hutang) dan total modal 

sendiri. Menurut Horne dan Wachowicz (2005:209) debt to equity ratio adalah 

rasio hutang dengan ekuitas menunjukkan sejauh mana pendanaan dari hutang 

digunakan jika dibandingkan dengan pendanaan ekuitas. Semakin tinggi rasio ini 
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berarti semakin besar penggunaan modal melalui hutang. Bagi perusahaan 

sebaiknya penggunaan hutang tidak melebihi modal sendiri. Adapun menurut 

Irham Fahmi (2011:127) Debt to Equity Ratio dirumuskan sebagai berikut: 

DER = )..(............................................................
Sendiri Modal Total

Kewajiban Total
3  

 

Terdapat beberapa teori tentang kebijakan hutang dengan hubungan 

terhadap nilai perusahaan, yaitu:
 
 

(a).  Trade of Theory 

 Teori ini menyatakan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan 

pendanaan dengan menggunakan hutang, maka semakin tinggi beban yang harus 

ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan meningkatnya hutang, maka 

semakin besar pula probabilitas kebangkrutan. Menurut Trade off Theory yang 

diungkapkan oleh Myers menyatakan bahwa perusahaan akan berhutang sampai 

pada tingkat hutang tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) dari 

tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). 

(b).  Pecking Order Theory  

 Dicetuskan oleh Myers dan Majluf yang menyatakan bahwa teori ini 

menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali 

akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan saham 

sebagai pilihan terakhir. Penggunaan hutang lebih disukai karena biaya yang 

dikeluarkan untuk hutang lebih murah dibandingkan dengan biaya penerbitan 

saham (Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2012 : 275). 



40 

 

(c).  Signalling Theory  

 Dicetuskan oleh Brigham dan Houston yang menyatakan bahwa sinyal 

adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang 

memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang 

prospek perusahaan. Apabila manajer mempunyai keyakinan bahwa prospek 

perusahaan baik, dan ingin agar harga saham meningkat, perusahaan ingin 

mengkomunikasikan hal tersebut ke investor. Manajer dapat menggunakan hutang 

lebih banyak, sebagai sinyal yang lebih dapat dipercaya. Hal ini karena 

perusahaan yang meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahaan yang 

yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Investor diharapkan akan 

menangkap sinyal tersebut, sinyal yang mengindikasikan bahwa perusahaan 

mempunyai prospek yang baik dimasa depan. Jadi, kesimpulan dari penjelasan 

diatas bahwa hutang menjadi sinyal positif dari perusahaan. 

(d).  Teori Keagenan (Agency Approuch) 

 Teori yang dicetuskan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling 

yang menyatakan bahwa hubungan keagenan muncul ketika satu atau lebih 

individu menggaji individu lain (agen atau karyawannya) untuk bertindak atas 

namanya, mendelegasikan kekuasaan untuk membuat keputusan kepada agen atau 

karyawannya. Problem keagenan (agency problem) terjadi pada shareholders 

dengan para manajer bila manajemen tidak memiliki saham mayoritas perusahaan. 

Shareholders menginginkan manajer bekerja dengan tujuan memaksimumkan 

kemakmuran shareholders akan tetapi sebaliknya, manajer perusahaan juga dapat 

bertindak untuk memaksimumkan kemakmuran diri sendiri, sehingga terjadilah 
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conflict of interest. Untuk meyakinkan manajer bersungguh-sungguh dalam 

bekerja untuk kepentingan shareholders maka shareholders harus mengeluarkan 

agency cost. Dan agency problem juga muncul antara kreditor dengan 

shareholders (Lukas Setia Atmaja, 2008 : 12-13). 

2.2.4  Kebijakan Investasi 

Kebijakan investasi sebagai bentuk alokasi modal yang realisasinya 

diharapkan dapat menghasilkan manfaat atau keuntungan di masa yang akan 

datang (Harmono, 2009 : 9). Investasi dibagi menjadi dua yaitu investasi nyata 

(real investment) pada aktiva tetap berwujud seperti tanah, gedung, kendaraan, 

pabrik, mesin peralatan dan investasi keuangan (financial investment) yang berupa 

surat-surat berharga jangka panjang milik perusahaan lain yaitu dalam bentuk 

saham atau obligasi (Irham Fahmi, 2012 : 4).   

Dalam hal ini kebijakan investasi tidak dapat ditentukan secara langsung, 

sehingga dibutuhkan proksi dalam perhitungannya. Menurut Gaver dan Gaver 

(1993) dalam penelitian Sri Hasnawati (2005), Investment Opportunity Set 

merupakan nilai investasi perusahaan yang besarnya tergantung pada 

pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen dimasa yang akan 

datang, sedangkan pada saat ini pilihan-pilihan investasi yang diharapkan 

menghasilkan return yang lebih besar dari biaya modal dan dapat menghasilkan 

keuntungan. Menurut Smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver (1993) dalam 

penelitian Sri Hasnawati (2005), terdapat beberapa perhitungan IOS yang 

digunakan untuk melihat keputusan investasi diantaranya adalah Total Asset 

Growth (TAG). Total Asset Growth merupakan pertumbuhan asset suatu 
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perusahaan dari satu tahun tertentu ke tahun berikutnya. TAG juga dapat disebut 

sebagai besarnya pertumbuhan investasi pada seluruh aset yang dilakukan oleh 

perusahaan. Total Asset Growth (TAG) dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Total Asset Growth (TAG) = ).....(..........
1) -(t  Aset Total

1)-(t Aset Total -(t) Aset Total
4   

2.2.5 Profitabilitas  

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang 

ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan 

sebagainya (Sofyan Syafri, 2008: 304).  

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dari kegiatan bisnis yang dilakukan. Hasilnya, investor 

dapat melihat seberapa efisien perusahaan menggunakan asset dalam melakukan 

operasinya untuk menghasilkan keuntungan.  

Rasio profitabilitas ini merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan 

keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Dalam penelitian ini, peneliti 

menggunakan Return on Equity sebagai variabel independennya. Return on Equity 

adalah rasio laba bersih terhadap ekuitas biasa; mengukur tingkat pengembalian 

atas investasi pemegang saham biasa (Brigham & Houston, 2010: 149).  ROE 

menunjukkan rentabilitas modal sendiri atau yang sering disebut rentabilitas 

usaha. 

Rumus ROE dapat dihitung sebagai berikut: (Lukas Setia Atmaja, 2008 : 417) 

ROE = )........(..................................................
Sendiri Modal

pajak sesudah bersih Laba
5  
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Konsep profitabilitas ini dalam teori keuangan sering digunakan sebagai 

indikator kinerja fundamental perusahaan mewakili kinerja manajemen.  

2.2.6  Pengaruh Variabel Kebijakan Dividen Pada Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang diambil perusahaan dan 

mempunyai pengaruh yang kuat terhadap harga saham perusahaan di pasar modal, 

sehingga kebijakan dividen merupakan sebagian dari keputusan investasi yang 

sering diperhatikan oleh investor. Kebijakan dividen dapat dihubungkan dengan 

nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal merupakan kebijakan dividen 

yang menciptakan keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan di 

masa mendatang sehingga memaksimumkan harga saham perusahaan (Weston 

dan Brigham, 2005: 199).  

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai signal bagi investor dalam 

menilai baik buruknya suatu perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan 

dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan, harga saham 

yang tinggi akan memengaruhi nilai perusahaan meningkat. Oleh karena itu, 

dalam hal ini perusahaan dituntut untuk membagikan dividen sebagai realisasi 

dari harapan akan hasil yang diinginkan oleh seorang investor dalam 

menginvestasikan dananya untuk membeli saham tersebut.  

Kebijakan dividen yang diproksikan oleh Dividend Payout Ratio pada 

hakikatnya menentukan porsi keuntungan yang akan dibagikan kepada para 

pemegang saham, dan yang akan ditahan sebagai laba ditahan. Menurut penelitian 

Zulin Nur Faridah (2012) dividen adalah laba bersih yang diperoleh perusahaan, 

oleh karena itu dividen akan dibagikan saat perusahaan memperoleh keuntungan. 
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Semakin tinggi tingkat dividen yang dibagikan maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan.  

2.2.7 Pengaruh Variabel Kebijakan Hutang Pada Nilai Perusahaan 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang menentukan seberapa besar 

kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang. Hal ini juga berkaitan dengan 

struktur modal yang dipilih. Struktur modal merupakan pembelanjaan permanen 

didalam mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal 

sendiri, Bambang Riyanto (2008: 22).  

Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar 

dalam struktur modal, tetapi sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang 

yang kecil atau tidak sama sekali akan dinilai bahwa perusahaan tersebut tidak 

dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan 

operasional perusahaan. Penggunaan hutang juga akan memberikan manfaat bagi 

perusahaan yaitu berupa penghematan pajak (tax shields).  

Menurut Harmono (2009 : 160) menyatakan adanya hubungan antara tax, 

hutang dan nilai perusahaan. Dengan adanya pajak pendapatan maka hutang akan 

meningkatkan nilai perusahaan, karena biaya bunga atas hutang akan mengurangi 

pajak. Namun, disisi lain penggunaan hutang juga akan meningkatkan biaya bagi 

perusahaan yaitu berupa biaya kebangkrutan apabila perusahaan tidak dapat 

melunasi hutangnya. Menurut Harmono (2009 : 163), apabila perusahaan menuju 

kebangkrutan, tingkat penghematan pajak (tax shield) melalui hutang secara total 

akan berhenti. Sebaliknya, penggunaan hutang yang sedikit akan mempengaruhi 

tax, sehingga tax atas pendapatan tinggi yang akan menurunkan nilai perusahaan. 
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Menurut Harmono (2009 : 159), selama pasar modal dalam kondisi tidak 

sempurna, bunga efektif pinjaman modal individual kemungkinan lebih tinggi 

dibandingkan bunga untuk perusahaan. Perusahaan besar akan dapat meminjam 

uang dengan bunga yang lebih rendah dibandingkan bunga pinjaman pribadi. Para 

investor perusahaan akan cenderung memilih perusahaan untuk melakukan 

pinjaman dibandingkan memiliki modal sendiri saja. Jika demikian kondisinya, 

perusahaan yang memiliki hutang akan dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dibandingkan perusahaan yang tidak menggunakan hutang. Banyak investor yang 

akan mendapatkan keuntungan atas sahamnya sehingga akan memotivasi investor 

lain untuk membeli saham perusahaan tersebut, dan harga saham akan meningkat 

yang akan mempengaruhi nilai perusahaan menjadi lebih tinggi. Maka dalam 

menentukan kebijakan hutang sebuah perusahaan harus terlebih dahulu 

mempertimbangkan dengan lebih baik karena penggunaan hutang akan 

berdampak pada nilai perusahaan.  

2.2.8  Pengaruh Kebijakan Investasi Pada Nilai Perusahaan 

Keputusan investasi yang dilakukan perusahaan sangat penting artinya 

bagi kelangsungan hidup perusahaan yang bersangkutan. Hal ini karena keputusan 

investasi menyangkut dana yang akan digunakan untuk investasi, jenis investasi 

yang dilakukan diharapkan memperoleh penerimaan-penerimaan yang dihasilkan 

dari investasi tersebut yang dapat menutup biaya-biaya yang dikeluarkannya 

Menurut penelitian Untung Wahyudi dan Hartini Prasetyaning Pawestri 

(2006) sebagai berikut: “Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai 

pasar saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Pengeluaran 
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investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa 

yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 

perusahaan (signaling theory)”. 

2.2.9  Pengaruh Variabel Profitabilitas Pada Nilai Perusahaan 

Menurut Kasmir (2008 : 196), rasio profitabilitas merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. 

Keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba akan terlihat pada nilai ROE 

(Return on Equity). Return on Equity ini untuk mengukur laba bersih sesudah 

pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal 

sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin tinggi pula laba yang dihasilkan 

oleh perusahaan. Sesuai dengan perkembangan model penelitian bidang 

manajemen keuangan, umumnya dimensi profitabilitas memiliki hubungan 

kausalitas pada nilai perusahaan. Hubungan kausal ini menunjukkan bahwa 

apabila kinerja manajemen perusahaan yang diukur menggunakan dimensi-

dimensi profitabilitas dalam kondisi baik, maka akan memberikan dampak positif 

pada keputusan investor di pasar modal untuk menanamkan modalnya dalam 

bentuk penyertaan modal, demikian halnya juga akan berdampak pada keputusan 

kreditor dalam kaitannya dengan pendanaan perusahaan melalui hutang. Hasilnya, 

investor dapat melihat seberapa efisien perusahaan menggunakan aset dalam 

melakukan operasinya untuk menghasilkan keuntungan. 

Menurut penelitian Umi Mardiyati, Gatot Nazir Ahmad dan Ria Putri 

(2012) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif 
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi nilai profit 

yang didapat maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Tingginya laba yang 

dihasilkan oleh sebuah perusahaan cerminan bahwa perusahaan tersebut 

mempunyai prospek yang baik kedepannya. Perusahaan yang memiliki prospek 

yang baik inilah yang banyak diinginkan oleh investor karena lebih tertarik untuk 

membeli saham perusahaan tersebut. Semakin tinggi permintaan saham dari 

investor akan mempengaruhi harga saham sehingga akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Sehingga semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan.  

2.3   Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan penelitian terdahulu dan tinjauan pustaka diatas, kerangka 

pemikiran penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, 

kebijakan hutang, kebijakan investasi dan profitabilitas pada nilai perusahaan 

manufaktur  secara empiris dalam laporan tahunan yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011-2014. 

 

 

 

 

 

 
    

                          (ROE) 
 
 

Gambar 2.1 
Kerangka Penelitian 

H1 

H2 

H3 

H3 

H2 

H2 

KEBIJAKAN DIVIDEN 

(DPR) 

KEBIJAKAN HUTANG 

(DER) 

KEBIJAKAN INVESTASI 

(TAG) 

NILAI PERUSAHAAN 

(Tobin’s Q) 

PROFITABILITAS 

(+/-) 

(+) 

(+) 

(+/-) 



48 

 

2.4   Hipotesis Penelitian 

Hipotesis merupakan perumusan jawaban sementara pada suatu masukan 

yang akan diteliti sebagai tuntutan dalam menyelesaikan masalah serta untuk 

mencari jawaban yang sebenarnya. Dari landasan teori yang ada dan jurnal yang 

dijadikan acuan yang dapat dikaji dalam penelitian sebuah dugaan sementara yang 

akan dibuktikan kebenarannya maka dirumuskan hipotesis penelitian sebagai 

berikut: 

H1 : Kebijakan dividen, kebijakan hutang, kebijakan investasi dan profitabilitas 

secara simultan berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan.  

H2 : Kebijakan dividen dan kebijakan hutang secara parsial berpengaruh 

signifikan pada nilai perusahaan.  

H3 : Kebijakan investasi dan profitabilitas secara parsial berpengaruh positif 

signifikan pada nilai perusahaan. 

 


