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2. Cara mengukur nilai

menggunakan Price Book Value (PBV).

3. Menggunakan metode penentuan purposive sampling.
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4. Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI).

Perbedaan penelitian sekarang-d an-terdahulu:
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()14

ini mengamt

Hasil dari penelitian ini adalah keputusan investasi berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan
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signifikan terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Persamaan penelitian sekarang-denga ansterdahulu:
1. Menggunakan variabel dep e Ter:giauan
. § usah

litian

da penelitiar

aat ini. ada
r
deviden, dan ra ivi

pendanaan of

l litian saat int Ke : : ksikan o;u otal Asset

o ..M \
unt

/ ark

). Sedangk ) nelitian terdahulu mengg an tiga cara

~
..'I""'l-

0ks Ratio (PER),

& Value of Equi /

sset( APBVA):~.

n/Setiani (2013)

Penelitia Jamb

4

pendanaal ii
-_ -

perusahaan otomotifiyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tujuan dari penelitian

ini untuk melihat pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan tingkat

suku bunga terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini



13

adalah teknik purposive sampling berjumlah 11 perusahaan selama periode 2004-
2007. Teknik analisis data yang digunakan adalah model regresi panel.

Hasil dari peneliti

penelitia :‘.3 arang de
fa- 3
nden-yang diguna

. Sedangkan

'! itian terdahulu

kep p

2. Pe I‘Io 5
\ Sedangkan, pada penelitian terdal
3. P

op - an pada pe neI|t| saat infsadalah.p
INnAaonesia ,""'i: g a C
IF]I Dinia iy
'l. h_ﬁ

-

: trl dan Ayu (2018)

n investasi,

aan yang digunak

Penelitian ini mengambil judul tentang pengaruh keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tujuan dari
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penelitian ini adalah untuk menjelaskan pengaruh keputusan investasi, keputusan

pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan

dalam penelitian ini dipilihssecara sz jen ang memperoleh 13 sampel

ahun 2013@6.Gk|ik fn lisis data yangsdigunakan adalah
ﬂaf‘*f%:iﬂ r‘?ﬁ;.r
jukkan bahwa kepu sar&@s

garuh pg sifik!n‘s-ﬁ

r

selama period

ari penelitian ini men tasi, keputusan

(]

: EkValue (PBV).

itia lu: -

\ p{elitian saat ini keputusan investasi,
' ‘

ivitas.”Sedangkan pada

1’& an dividen. . :
' %' nakan pada penelitian saat ini. yai #ﬁ
erdafta [ndonesia, -sedangka ‘L°' penelitian

3. Periode perusahaan yang

‘=o lerdaftar dit Bursa Efek
i

Indonesia.
pjek penelitian saat ini adalah 2014-

2018, sedangkan pada penelitian terdahulu menggunakan periode 2013-2016.
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2.1.5 Penelitian Rinnaya, et al. (2016)

Penelitian ini mengambil judul tentang pengaruh profitabilitas, rasio

aktivitas, keputusan pendanaan estasi terhadap nilai perusahaan.
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e \li} N
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Tujuan pengli
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digunakan yait Bursa

terdahulu menggunakan pro

keputusan investasi.
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2. Periode sampel yang digunakan pada penelitian saat ini adalah 2014-2018.

Sedangkan pada penelitian terdahulu menggunakan periode 2010-2014.

' ::;“giﬁm S
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Efek Indon ; ama @e

dalam penelitian ah analisis

-

v
% “berpengaruh

pengaruh terhadap

vendanaan tidakibe

Jaruh negatif da adap.nilai

: : ifikan te
atidak berpefigaruh-terha apn 1 n.

ang'dengan penelitianiterd

erdaftar di Bursa

Efek Indonesia.
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu:

1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian saat ini adalah keputusan

pendanaan, keputusan investasi, kebijaka dividen, dan rasio aktivitas. Sedangkan
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pada penelitian terdahulu menggunakan variabel independen keputusan investasi,

keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan tingkat suku bunga.

2. Periode sampel yang lan saat ini yaitu 2014-2018.

Sedangkanspada penelltlan@ }G\rgg nakan periode 2005
o v ﬂﬂ
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:saml i..

denga

laporan

penel ilh adalah

proflta De
na an sekarang deng :
1. ‘\-Iv'- abel dependen.nilai

penelitian terdahulu menggunnakan variabel independen profitabilitas.
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2.2 Landasan Teori

Landasan teori merupakan uraian teori-teori dasar dan mendukung sebuah

penelitian. Dalam peneliti pagai landasan teori adalah konsep

dasar mengenai nilai perusﬁa g:_!l! fakro faktor yang ‘mempengaruhi nilai
aan, ser ec.)ll||I n ole a&aﬂ'ﬂfyikut adalah beberapa
mperkuat penjelasan ﬁ?f isis"dalam

dan png

o F ya a@i

yang sama
megetahui konn pfospek

l‘w eori sinya n teori I‘ﬂlg‘._ enjelaskan
perse rIu enta ..-_n. orporate action,
Ross hh awati (2005).
euangan berisil berbagai informasi yan kan -
ﬂ; anajemen--dala nengamb putusan:- Integrita frv‘

aan di masa yang akan

I yan t mendukung dan

perus Jf

itif tethang pertumbuhan pe

memberikan sinya

datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator

nilai perusahaan.
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2.2.2  Teori Struktur Modal

Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi perusahaan

dikarenakan baik dan bu an berdampak langsung terhadap

posisi finansial‘perusahaan yagat;k’[my akan mempengaruhi nilai perusahaan
a, 2009).4{5'!%% m “menent sﬂiﬁ!r al akal
3 kyhétas terutama jika perusahaan menggunakan tar@a jumlah
- |
'S n be ap.yan %{Ed'tan ung
... ks,
b oy 8 | ! .

1. Teori Pendekatan Tradisiona
Pendekatan tradisional berpendapat akan adanya struktur modal yang optimal.

Artinya struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, dimana
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struktur modal dapat berubah-ubah agar bisa diperoleh nilai perusahaan yang

optimal.

2. Teori Pendekatan Modigli

eru aan ada j',f ingka
guna f‘iﬂ'ﬁr—' g. Hal ini

aym N F artinya pe
!‘

I_Llr 200
h |g||an| -Miller

i‘ﬁ untuk mengura
div #’ pada pemega

— [T 1T —

daI‘I dikarenakan bunga

‘z\u naan pendanaan.dengan hutang.
2 iiadikan pengurang .“

ya |..

tingkat hutang tertentu, dimana

penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya

kesulitan keuangan (financial distress) (Myers, 2001:81). Biaya kesulitan
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keuangan adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau re-organization, dan

biaya keagenan (agency costs) yang meningkatkan akibat dari turunnya

kredibilitas suatu perusah

eory dalam m G truktur modal yang op
beberapa fa aaj yr ﬁy
kesulitﬂ!%\#angan Tetapi tetap mempertahankan asumsi

symﬁaﬁc info -_@;f sebag
\Hﬁil:at h ‘f 'I'# optimal I_keti
A L, b
_ltmenc jumlah yang maksimal terhada
FLe

financ .p‘ tress).

9 i
‘*_# rade-off a a pe
*’f struktur moda

‘Ei‘

"

imal memasukkan

penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai

perusahaan berarti juga memaksimalkan pemegang saham yang merupakan tujuan

utama perusahaan (Husnan, 2004:112). Berbagai faktor yang dapat mempengaruhi
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nilai perusahaan adalah keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi

dan rasio aktivitas.

a sahamnya. Harga pasar dari

Nilai perusahaa
ahaan yang terbeg:g! jel dan penjual disaat terjadi transaksi
disebut nilai pa illw dianggap

ai assek%[,‘usahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yan entuk

idikator al pasar j?-”r anat di i!' DE ang n

investas memberlk positif tent mbuha
.af % g
l# i' an dating, " sehingga aka eningkatkan ‘harga -saha

.I"’

atnya harga saha

aan pun akan menir 0,2

digunakan rasio p ook_xg,l_u,e

rket ratio) yang digunakar Jk mengukur

{(Kusumajaya 2011). Metode PBV
|

...... ya memperhatikan

oleh keuntungan Rm i asarkan

haan dapat diproksikan denga

2011). Price book value

ar S enga al
adalah dalam perse . De JF Ih

Hargape

PBV = 1010 S 1)

nilai buku per lembar saham
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2.2.4  Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam

mencari dana untuk memb menentukan komposisi sumber

Keputusan pem ﬁ;aar;;ie]pak n_salah satu ke
n ini mem|I|k| dampak langsung pada klne:a

pendanaan. usan yang paling

% f', na mempelaj

Hous «‘ 001) dalam

kewajl
tersebut 1‘ gspon secara posi

.?'-13,- eputusantperusahaan dala
mene

A= CaPdl ll-—n
(Oladipupo and C 12). DER ake al“hutang yang

dengantc

dimiliki perusa

equity ratio adalah dalam persentase ya sebagai berikut :

DER = DXL HUERG o 4 (00 e )

Total Ekuitas
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2.2.5 Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan faktor penting, karena untuk mencapai

tujuan perusahaan yaitu_me akmuran pemegang saham hanya

ey

akan dihasilk Keputusan investasi

i {tasi terdiri dari B

(Yuliani, 2013).
Menurut teori signaling yang dikemukakan oleh Michael Spense di dalam

artikelnya tahun 1973. Teori tersebut menyatakan bahwa pengeluaran investasi
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memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan di masa yang akan

datang, sehingga meningkatkan harga saham indikator nilai perusahaan (Wahyudi

dan Pawestri, 2006).

TeariFini menunjukiGb(aG engeluaran investas
aan mer‘pf:.hﬁ&y h srl/a !fal_l

E;I;u tur bahwa
haa ebut akan tumbuh di masa mendatang. Pengeluaran investasi. yang
- |

m y§n5 a

ang dilakukan oleh

(Rudangga, 2016). Kebijakan
dividen akan berdampak terhadap besarnya laba ditahan perusahaan yang merupakan
sumber pendanaan internal perusahaan yang akan digunakan untuk mengembangkan

perusahaan di masa mendatang (Uwigbe et al., 2012).
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Salah satu kebijakan yang harus diambil oleh manajemen yaitu memutuskan

apakah laba bersih yang diperoleh selama satu periode dibagi sebagian untuk dividen

dan sebagian lagi tidak dibagi( adi laba“ditahan). Pembagian dividen haruslah
tepat karena iden yan akan _mengganggu e
sedangkan divi ﬁaﬁ gi E'LJ

viden )A%Lepat akan meningkatkan harg

indikatornilai per jr,_.p ijay; 10)
sahaa if_pfﬁ didasarkan

|F|

berdasarkan “asumsi-as

perusahaan hanya ditentukan Ke enghasilkan laba dan risiko bisnisnya

(Brigham dan Houston, 2010:211).
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3. Tax Preference Theory

Dalam teori ini menyatakan bahwa peraturan pajak mendorong banyak investor

untuk lebih menyukai

perubahan ang peraturg gl Jﬁakan mengura
ari-dividen, a[.)l'|ll it

|band|ng pajak divid

. Pajak atas dIVI

Houston, 2010
5. Client Impact Theory
Kelompok atau klien pemegang saham yang berlainan akan menyukai kebijakan

pembayaran dividen yang berbeda-beda. Misalnya, pensiunan, dana pensiun, dan
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dana beasiswa perguruan tinggi biasanya lebih menyukai pendapatan tunai,

sehingga mereka sering kali menginginkan perusahaan untuk membayarkan

negang saham lebih suka laba

diinvestasikan kembali, @: ]eka il:ang me
) asi saa;.ﬁi‘.llllz:&n ﬁl estz!t' J[I.Ii!

a disimpulkan bahwa

kemampuan perusahaa g dimiliki dalam mendapatkan
keuntungan. Indikator yang digunakan untuk mengukur rasio perputaran total asset

adalah rasio total penjuan terhadap total aktiva:
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_penjualan
TATO = Total Aktiva X000 .o (5)

2.2.8  Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagali

cﬁ;&y@@ilergﬁﬂan p
I45:-'!). eputusan pendanaan akan berp nlird:

opera: pdli:n

diperoleh

sahaan. Hal ini

Yulia Efni dkk (2012) didapatkan kesimpulan bahwa keputusan pendanaan hanya

akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan jika keputusan pendanaan mampu

menurunkan risiko perusahaan. Hal ini berarti keputusan pendanaan dapat
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menghasilkan manfaat yang lebih besar dibandingkkan kerugian yang timbul akibat

keputusan tersebut sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan pada hasil

(2016), serta,Wtami & Darmtgi Gll) didapa
anaan berpaqih{l%t cara signif i_\ p
e serk%g.menmgkat variabel k
b |
e

tusan pendanaan maka

A

nisifisgpen <
bagai  bentu mod@ng

datang. i ahaa@

m  sangat dipengar peltiang-

emkeput It vestasi yang
- - R, .‘|
ai ._o..ﬂl'% an tersebut

eputusan investasi

Rohman, 2012

akan berpengaruh-nega

pada aset-ase yang tidak menc egiatan operasionalnya,

mengalokasikan dana

sehingga akan mendatangkan kerugian di masa yang akan datang dan menurunkan

nilai perusahaan.
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Menurut Singnalling Theory menyatakan bahwa pengaruh investasi

terhadap nilai perusahaan positif karena pengeluaran investasi yang dilakukan oleh

perusahaan memberikan

ebut tumbu)G Ci [jg akan datang*sBerdasarkan hasil
M%; (2 i
uhammad Nasru

perusahaan

perusahaan pun akan menurun.

Menurut Bird In The Hand Theory, kebijakan dividen dapat berpengaruh

positif terhadap harga pasar saham. Hal ini berarti dividen yang dibagikan
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perusahaan semakin besar, maka harga pasar saham perusahaan tersebut akan

semakin tinggi dan sebaliknya. Sebaliknya, menurut Tax Preference Theory

menyatakan bahwa kebija ispengaruh negatif terhadap harga

perusahaan. Berﬁ; GI litian sebelu
|d ahwa Kebij »L (ﬂa?w ‘;’f ]
'%q‘dap nilai perusahaan ik secara langsun i jsung.

a yaitu Yulia Efni

Rasio aktivitas akan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan jika manajemen

mampu mengelola aktivanya dengan baik, sehingga hasil laba dan penjualan

seimbang. Hal ini berdampak baik pada perusahaan dan manajemen perlu
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menginformasikan kabar baik ini pada pembuatan laporan keuangan yang baik pula.
Namun rasio aktivitas akan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan jika

perusahaan terlalu banya biaya modalnya akan menjadi

ehingga laba enurun. Di sisi lain,%jika aktivitas terlalu
j a%%gaﬁlkaf i sehingga rasio aktivitas

6a:}bandingan antara tingkat penjualan d in@éi (Suryono dan
(e '

terlalu tinggi

alam: re enghasilkan. | alar u berapa,_ rupi
% dari yahg ‘diinvestasika
erusahaan. Semak 1SiQ as m: ema q
1d 1
. elitia |._.|l
-
(e erupakan-sintesa dari serangkaian teori yang tertuang

dalam tinjauan pustaka, yang pada dasarnya merupakan gambaran sistematis dari
kinerja teori dalam memberikan solusi atau alternatif solusi dari serangkaian masalah

yang ditetapkan.
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Berdasarkan penjelasan sub bab sebelumnya, maka dapat dibuat kaitan
antara keputusan pendanaan (DER), keputusan investasi (TAG), kebijakan dividen

(DPR), rasio aktivitas (TATO adap nilai p ahaan (PBV) dengan kerangka

pemikiran seba@ai berikut: G G I IL
’ Keputusan Pendanaan hi ﬂfﬂf’

(+ /-
L

i
Keputusan Investasi |~ /- Nilai Perusahaan
pr— P
[ AL s

Kebijakan Dividen

Fiv,

Rasio Aktivitas

enelitian ini terdiri dari beberapa hipotesi an sebagai acuan

awal:pada an ini yang dida ori dan penelitia ] uI
-.I
H1 ! --.r.- tusan investasi Ke" R 0
K aS SE C difna-salll g

l—""'""rlim '

H2 Keputusa : : : u | gnifikan terhadap nilai

perusahaan.

H3 : Keputusan investasisgsberpengaruha=secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H4 : Kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

H5 : Rasio aktivitas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.



