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A. Kerangka teori
1. Teori Pensinyalan (Signalling Theory)

Teori sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk memberikan
informasi kepada pihak eksternal. Dorongan tersebut disebabkan karena terjadinya
asimetri informasi antara pihak manajemen dan pihak eksternal. Untuk mengurangi
asimetri informasi maka perusahaan harus mengungkapkan informasi yang dimiliki,
baik informasi keuangan maupun non keuangan. Salah satu informasi yang wajib
untuk diungkapkan oleh perusahaan adalah informasi tentang tanggung jawab sosial
perusahaan atau corporate social responsibility. Informasi ini dapat dimuat dalam
laporan tahunan perusahaan atau laporan sosial perusahaan terpisah. Perusahaan
melakukan pengungkapan corporate social responsibility dengan harapan dapat
meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan.

2. Nilai Perusahaan

Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan
mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi barang
dan atau jasa untuk dijual (Salvatore, 2005). Perusahaan ada karena akan menjadi
sangat tidak efisien dan mahal bagi pengusaha untuk masuk dan membuat kontrak
dengan pekerja dan para pemilik modal, tanah dan sumber daya lain untuk setiap
tahap produksi dan distribusi yang terpisah. Sebaliknya, pengusaha biasanya masuk
dalam kontrak yang besar dan berjangka panjang dengan tenaga kerja untuk

mengerjakan berbagai tugas dengan upah tertentu dan berbagai tunjangan lain.



Perusahaan ada karena untuk menghemat biaya transaksi semacam itu. Dengan
menginternalisasi berbagai transaksi, perusahaan juga dapat menghemat pajak
penjualan dan menghindari kontrol harga dan peraturan pemerintah yang berlaku

hanya untuk transaksi antar perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya (Sujoko dan Soebiantoro, 2007).
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan
kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada
prospek perusahaan di masa mendatang. Harga saham yang digunakan umumnya
mengacu pada harga penutupan (clossing price), dan merupakan harga yang terjadi
pada saat saham diperdagangkan di pasar (Fakhruddin dan Hadianto, 2001).

Nilai perusahaan dapat diukur dengan price to book value (PBV), yaitu
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per saham (Brigham dan
Gapenski, 2006). Indikator lain yang terkait adalah nilai buku per saham atau book
value per share, yakni perbandingan antara modal (common equity) dengan jumlah
saham yang beredar (shares outstanding) (Fakhruddin dan Hadianto, 2001). Dalam
hal ini, PBV dapat diartikan sebagai hasil perbandingan antara harga pasar saham
dengan nilai buku saham. PBV yang tinggi akan meningkatkan kepercayaan pasar
terhadap prospek perusahaan dan mengindikasikan kemakmuran pemegang saham
yang tinggi (Soliha dan Taswan, 2002). PBV juga dapat berarti rasio yang
menunjukkan apakah harga saham yang diperdagangkan overvalued (di atas) atau

undervalued (di bawah) nilai buku saham tersebut (Fakhruddin dan Hadianto, 2001).



3. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan pembayaran dividen yang
mempertimbangkan maksimalisasi harga saham saai ini dan periode mendatang.
Dalam penentuan besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan kepada perusahaan
yang sudah merencanakan dengan menetapkan target Dividend Payout Ratio
didasarkan atas perhitungan keuntungan yang diperoleh setelah dikurangi pajak.
Untuk dapat membayar dividen dapat dibuat suatu rencana pembayaran. Brigham
(1999) menjelaskan bahwa: (1) Perusahaan mempunyai target Dividend Payuot Ratio
jangka panjang. (2) Manajer memfokuskan pada tingkat pertumbuhan dividen dari
pada tingkat absolute. (3) Perubahan dividen yang meningkat dalam jangka panjang,
untuk menjaga penghasilan. (4) Manajer bebas membuat perubahan dividen untuk

keperluan cadangan.

Penentuan besarnya dividen payout ratioakan menentukan besar kecilnya laba
yang ditahan. Setiap ada penambahan laba yang ditahan berarti ada penambahan
modal sendiri dalam perusahaan yang diperoleh dengan biaya murah. Rozeff (1982)
dan Easterbook (1984) menyatakan bahwa pembayaran dividen kepada pemegang
saham akan mengurangi sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajemen.
Semakin tinggi dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham maka free cash
flow dalam perusahaan makin kecil. Hal ini mengakibatkan manajemen harus
memikirkan untuk memperoleh sumber dana dari luar yang bias saja berupa hutang.
Dengan demikian, semakin tinggi dividen yang dibayarkan maka kemungkinan

perusahaan melakukan kebijakan hutang akan semakin tinggi.



4. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam menggunakan harta
yang dimilikinya (Chen, 2004). Menurut Petronila dan Mukhlasin (2003)
profitabilitas merupakan gambaran dan kinerja manajemen dalam mengelola
perusahaan. Pengukuran profitabilitas dapat menggunakan beberapa indikator seperti
laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat
pengembalian ekuitas pemilik. Ang (1997) mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas
dan rasio rentabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan
operasinya merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan.

Selain  merupakan indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban bagi para penyandang dananya, laba perusahaan juga merupakan elemen
dalam menentukan nilai perusahaan. Efektivitas dinilai dengan menghubungkan laba
bersih yang didefinisikan dalam berbagai rasio terhadap aktiva, misalnya rasio
profitabilitas. Analisis profitabilitas menekankan pada kemampuan perusahaan dalam
mendayagunakan kekayaan yang ada untuk menghasilkan laba selang periode tertentu
yang diukur melalui rasio-rasio profitabilitas, (Riyanto, 1999).

Proksi lain yang digunakan adalah Gross Profit Margin, Net Profit Margin,
Return on Investment (ROI), Return on Equity dan Earning Power, (Brigham dan
Houston, 2001). ROI misalnya menunjukkan rasio laba setelah pajak terhadap total
aktiva, ROE vyang sering disebut rentabilitas modal sendiri, digunakan untuk

mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri, dan



yang terakhir, earning power atau rentabilitas, mengukur kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba usaha dengan aktiva yang digunakan untuk memperoleh laba
tersebut. Rasio ini dihitung dengan membagi laba usaha (laba sebelum bunga dan

pajak) dengan total aktiva.

Keputusan Investasi
Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki
dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan di
masa yang akan datang. Keputusan penanaman modal dapat dilakukan oleh
perorangan atau lembaga baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Menurut Jogiyanto (2003), investasi merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk
digunakan didalam produksi yang efisien selama periode waktu tertentu, sedangkan
Tandelilin (2001) mengemukakan bahwa investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan saat ini, dengan tujuan memperoleh
keuntungan di masa datang. Pihak yang melakukan investasi disebut investor.
Investor pada umumnya digolongkan menjadi dua yaitu:
a. Investor individual, terdiri dari individu-individu yang melakukan aktivitas
investasi.
b. Investor institusional, terdiri dari perusahaan-perusahaan asuransi, lembaga
penyimpanan dana (bank dan lembaga simpan pinjam), lembaga dana pensiun

maupun perusahaan investasi.



Terdapat dua alternatif pilihan investasi yaitu investasi pada aktiva riil dan
investasi pada aktiva finansial. Karakteristik aktiva finansial dibandingkan dengan
aktiva riil adalah sebagai berikut:

a. Mudah diperjualbelikan (liquid).

b. Pemodal mempunyai berbagi pilihan investasi sesuai dengan preferensi
risiko mereka.

c. Nilainya dapat berubah dengan cepat sesuai dengan kondisi ekonomi
makro dan mikro.

d. Memiliki pasar dan regulasi kredit.

Keputusan investasi menyangkut harapan terhadap hasil keuntungan yang
diperoleh perusahaan di masa yang akan datang. Keputusan investasi mempunyai
dimensi waktu jangka panjang, sehingga keputusan yang diambil harus
dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai konsekuensi berjangka panjang
pula. Hasnawati (2005) menyatakan bahwa nilai perusahaaan semata-mata
ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa
keputusan investasi itu penting karena untuk mencapai tujuan perusahaan hanya
akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan.

Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut keputusan
dalam pendanaan yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan pada
berbagai bentuk investasi. Keputusan investasi dapat dikelompokkan kedalam
investasi jangka pendek seperti investasi kedalam kas, surat-surat berharga
jangka pendek, piutang, dan persediaan maupun investasi jangka panjang dalam

bentuk tanah, gedung, kendaraan, mesin, peralatan produksi, dan aktiva tetap



lainnya. Aktiva jangka pendek didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu
kurang dari satu tahun atau kurang dari satu siklus bisnis, dana yang
diinvestasikan pada aktiva jangka pendek diharapkan akan diterima kembali
dalam waktu dekat atau kurang dari satu tahun dan diterima sekaligus.

Sedangkan aktiva jangka panjang didefinisikan sebagai aktiva dengan
jangka waktu lebih dari satu tahun, dana yang ditanamkan pada aktiva jangka
panjang akan diterima kembali dalam waktu lebih dari satu tahun dan kembalinya
secara bertahap. Keputusan investasi yang tepat akan dapat menghasilkan kinerja
yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal positif kepada investor yang akan
meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Ini sesuai dengan pernyataan
signaling teory yang menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal positif
tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga

meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan.

B. Penurunan Hipotesis
1. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen dapat dianggap sebagai salah satu komitmen perusahaan untuk
membagikan sebagian laba bersih yang diterima kepada para pemegang saham (Suad
Husnan, 2005).Dividen merupakan hak pemegang saham biasa (commond stock)
untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. Jika perusahaan memutuskan
untuk membagi keuntungan dalam dividen, semua pemegang saham biasanya akan

mendapatkan hak yang sama (Jogiyanto). Keputusan dividen dalam penelitian ini



menggunakan indikator dividend yield (DY) dan dividend payout ratio (DPR)
(Hasnawati, 2005).

Perusahaan yang dapat memberikan dividen tinggi juga akan mendapatkan nilai
kepercayaan yang tinggi dari para investor, karena investor lebih menyukai kepastian
tentang returns investasinya dan mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang
kebangkrutan perusahaan. Dividen yang tinggi akan membuat para investor tertarik
sehingga meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang tinggi akan
membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari pada nilai yang
tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai
perusahaan pun tinggi. Dengan demikian maka kebijakan dividen memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Dengan demikian aspek penting dari keputusan dividen adalah menentukan
alokasi laba yang sesuai diantara pembayaran laba sebagai dividen dengan laba yang
ditahan perusahaan sehingga akan berdampak pula pada meningkatnya nilai
perusahaan. Hasil temuan penelitian yang dilakukan Amanda Wongso (2012)
menemukan bahwa keputusan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Dari pernyataan diatas maka hipotesis pertama penelitian ini yaitu :

H; : Keputusan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Menurut Kasmir (2008:196) Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan

ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Profitabilitas juga



merupakan gambaran kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan. Profitabilitas
perusahaan dapat dihitung menggunakan ROA (return on asset), dengan membagi
laba bersih setelah pajak (earnings after tax) dengan total aset. Semakin tinggi ROA
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan
akan membuat profitabilitas perusahaan tinggi.

Perusahaan dengan prospek yang baik ini yang diinginkan oleh investor dan
investor lebih tertarik untuk untuk membeli saham. Semakin tinggi permintaan dari
investor terhadap saham maka akan mempengaruhi harga saham dan akan meningkat
nilai perusahaan. Sehingga semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka akan
semakin tinggi nilai perusahaan. Hasil temuan penelitian yang dilakukan Mardiyati,
Ahmad, dan Putri (2012) menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan melihat uraian di atas maka
dapat dirumuskan hipotesis kedua.

H, : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Keputusan Investasi terhadap nilai perusahaan

Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006), nilai perusahaan yang dibentuk melalui
indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Nilai
perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi (Fama 1978). Myers
(1977) memperkenalkan 10S pada studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan
keputusan investasi. 10S memberikan petunjuk yang lebih luas dengan nilai
perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang,

sehingga prospek perusahaan dapat ditaksir dari Investment Opportunity Set (10S).



I0S didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan
pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net present value positif.

Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Price Earnings
Ratio (PER). PER yang tinggi menunjukkan investasi perusahaan yang bagus dan
prospek pertumbuhan perusahaan yang bagus sehingga para investor akan tertarik.
Keputusan investasi yang tepat akan dapat menghasilkan kinerja yang optimal
sehingga memberikan suatu sinyal positif kepada investor yang akan meningkatkan
harga saham dan nilai perusahaan. Ini sesuai dengan pernyataan signaling teory yang
menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan
perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan.

Keputusan investasi melalui divestment berpengaruh terhadap nilai perusahaan di
Afrika Selatan (Wright dan Ferris, 1997). Hasnawati (2005b) menemukan bahwa

keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H; : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

C. Model Penelitian

Kebijakan Dividen

(X1)

Profitabilitas Nilai Perusahaan

(X2) (Y)




Gambar 1

Model Penelitian

D. Metode Penelitian
1. Objek dan Sample
Populasi dalam penelitian ini adalah manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2012-2014. Pemilihan perusahaan Manufaktur sebagai objek
penelitian karena diindustri manufaktur dengan pertimbangan banyaknya sampel

yang dapat diperoleh

2. Jenis Data
Data yang digunakan untuk penelitian ini adalah data sekunder, yang itu data
yang diperoleh dari literature atau dokumentasi yang berhubungan dengan penelitian
ini. Data tersebut berupa laporan keuangan yang terdaftar di bursa efek iindonesia

(BEI) 2012 — 2014,

3. Tehnik Pengambilan Sampel



Metode pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive
sampling yang mana pengambilan sampel perusahaan dilakukan dengan kreiteria
sebagai berikut:

a. Perusahaan yang termasuk dalam kelompok industri manufaktur yang

terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut dari
tahun 2012-2014.

b. Perusahaan manufaktur yang memiliki laba positif selama periode 2012-2014

dan menggunakan mata uang rupiah.

c. Perusahaan manufaktur yang mempunyai data lengkap yang dibutuhkan

dalam penelitian ini.

Perusahaan yang dijadikan sampel telah membbuat laporan yang lengkap
indonesian capital market directory (ICMD) dan annual report perusahaan

sehingga memenuhi faktor — faktor yang dibutuhkan dalam penelitian ini.



