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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS 

 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Keputusan Keuangan Perusahaan 

Keuangan perusahaan (corporate finance) adalah bidang keuangan yang 

berhubungan dengan operasi suatu perusahaan yang ditinjau dari sudut pandang 

perusahaan tersebut (Sudana, 2011:3). Keputusan keuangan perusahaan merupakan 

suatu keputusan yang dilakukan oleh manajemen keuangan perusahaan dalam 

upaya mengoptimalkan tujuan perusahaan yaitu mendapat laba maksimal. 

Hasnawati (2005) menyatakan bahwa tugas manajemen keuangan menyangkut 

penyelesaian atas keputusan penting yang diambil perusahaan, antara lain 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden. 

1) Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut pengalokasian 

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

berbagai bentuk investasi. Keputusan investasi dapat dikelompokkan ke dalam 

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. 

Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana yang atau sumber daya lainnya 

dimasa yang akan datang (Tandelillin, 2011) 

Kegiatan investasi yang yang dilakukan perusahaan akan menentukan 

keuntungan yang akan diperoleh perusahaan dimana yang akan datang. Pengertian 

keputusan investasi menurut Sutrisno (2012:5) keputusan investasi adalah masalah 

bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk 

investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. 
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Menurut Riyanto (2011: 256) keputusan investasi mungkin merupakan 

keputusan yang paling penting diantara ketiga bidang keputusan keuangan yang 

lainnya (keputusan pendanaan dan kebijakan dividen). Hal ini karena keputusan 

mengenai investasi ini akan berpengaruh langsung terhadap besarnya rentabilitas 

investasi dan aliran kas perusahaan untuk waktu-waktu berikutnya. 

Menurut Hartono (2015:10) keputusan investasi merupakan langkah awal 

untuk menentukan jumlah aktiva yang dibutuhkan perusahaan secara keseluruhan 

sehingga keputusan investasi ini merupakan keputusan terpenting yang dibuat oleh 

perusahaan. 

 

2) Keputusan Pendanaan  

Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai 

kegiatan operasionalnya atau bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. 

Keputusan pendanaan bisa bersumber dari utang jangka pendek (current liabilities) 

maupun utang jangka panjang (long term debt) dan modal saham perusahaan yang 

terdiri dari saham preferen (preferred stock) dan saham biasa (common stock) 

Menurut Haruman (2008) menyatakan bahwa pendanaan dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Apabila pendanaan didanai melalui hutang, peningkatan tersebut 

terjadi akibat dari efek tax deductible. Artinya, perusahaan yang memiliki hutang 

akan membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi penghasilan kena pajak, 

yang dapat memberi manfaat bagi pemegang saham . selain itu, penggunaan dana 

eksternal akan menambah pendapatan perusahaan yag nantinya akan digunakan 

untuk kegiatan investasi yang menguntungkan bagi perusahaan. 

Menurut Harmono (2011:231) pengertian keputusan pendanaan adalah 

menganilisis kondisi sumber pendanaan perusahaan baik melalui utang maupun 

modal yang akan dialokasikan untuk mendukung aktivitas operasi perusahaan, baik 

dalam investasi modal kerja ataupun aset tetap  

Menurut Sudana (2011:3) keputusan keuangan tentang asal dana untuk 

membeli aktiva. Ada dua macam sumber dana: 1. Dana pinjaman, seperti utang 
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bank dan obligasi 2. Modal sendiri, sepertinya laba ditahan dan saham. Dana 

pinjaman dan saham, merupakan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan, 

sedangkan laba ditahan merupakan sumber dana yang berasal dari dalam 

perusahaan. 

Menurut Brealey, Myers, dan Marcus (2008:6), keputusan pendanaan 

merupakan tanggung jawab utama kedua manajer keuangan untuk menggalang 

dana yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan operasinya. Ketika suatu 

perusahaan perlu mendapatkan dana, perusahaan itu bisa mengundang para investor 

untuk menanamkan uang kas sebagai ganti bagian laba di masa depan, atau 

menjanjikan untuk melunasi kas investor itu plus tingkat bunga tetap.  

Keputusan pendanaan dan investasi (baik jangka panjang maupun jangka 

pendek) tentu saja saling terkait. Jumlah investasi menentukan jumlah pendanaan 

yang harus diperoleh, dan para investor yang berkontribusi mendanai saat ini 

mengharapkan pengembalian investasi di masa depan. Oleh sebab itu, investasi 

yang dilakukan perusahaan saat ini harus menghasilkan pengembalian di masa 

depan untuk dibayarkan kepada para investor (Brealey, Myers, dan Marcus, 

2008:7). 

 

3) Kebijakan Dividen 

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 dimasa yang akan datang. Apabila perusahaan memilih 

membagikan laba sebagai dividen maka tingkat pertumbuhan akan berkurang dan 

berdampak negatif terhadap saham. Disisi lain, apabila perusahaan tidak tidak 

membagikan dividen maka pasar akan memberikan sinyal negatif kepada prospek 

perusahaan. Peningkatan dividen memberikan sinyal perubahan yang 

menguntungkan pada harapan manajer dan penurunan deviden menunjukkan 

pandangan pesimis prospek perusahaan di masa yang akan datang (Sartono, 2010). 
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Gitman (2003) memberikan definisi kebijakan dividen suatu perencanaan 

tindakan perusahaan yang wajib ditaati ketika keputusn dividen dibuat. Kebijakan 

dividen sebagai suatu keputusan perusahaan dalam menentukan apakah akan 

membagikan earnings yang dihasilkan kepada pemegang saham atau untuk 

kegiatan berinvestasi perusahaan. Keputusan dividen menyangkut keputusan 

tentang penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham. Dividen yang 

dibagikan dapat berupa dividen tunai (cash dividen) atau dividen dalam bentuk 

saham (stock dividend). 

 

2.2 Investasi 

2.2.1 Pengertian Investasi 

Investasi adalah suatu istilah dengan beberapa pengertian yang berhubungan 

dengan keuangan dan ekonomi. Istilah tersebut berkaitan dengan akumulasi suatu 

bentuk aktiva dengan suatu harapan mendapatkan keuntungan pada masa depan. 

Terkadang, investasi disebut juga sebagai penanaman modal. Berikut ini adalah 

pengertian pengertian investasi menurut beberapa ahli. 

Menurut Tendelilin (2010:2) investasi dapat di definisikan sebagai komitmen 

atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan 

tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang datang. 

Pengertian investasi menurut Sunariyah (2011:4) adalah penanaman modal 

untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama 

dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa-masa yang akan datang. 

Selanjutnya menurut Hartono (2010:5) investasi adalah penundaan konsumsi 

sekarang untuk dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu tertentu. 

Berdasarakan ketiga pengertian tersebut di atas dapat disimpulakan bahwa investasi 

adalah suatu kegiatan penanaman sejumlah dana yang dilakukan oleh pemberi 

modal pada saat ini dengan harapan mendapatkan keuntungan dimasa yang akan 

datang. 

2.2.2 Tujuan dan Proses Investasi 
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Menurut Fahmi (2013:6), untuk mencapai suatu efektivitas dan efisiensi 

dalam keputusan,maka diperlukan ketegasan akan tujuan yang diharapkan. Begitu 

pula halnya dalam bidang investasi, perlu menetapkan tujuan yang hendak dicapai, 

yaitu: 

a. Terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi tersebut. 

b. Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan 

c. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham 

d. Turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa 

Setiap melakukan keputusan investasi selalu memerlukan proses yang mana 

proses tersebut memberikan gambaran setiap tahap yang akan ditempuh oleh 

perusahaan. Menurut Fahmi (2013:9), secara umum proses manajemen investasi 

meliputi lima langkah, yaitu: 

1. Menetapkan sasaran investasi 

Penetapan sasaran, artinya melakukan keputusan yang bersifat fokus atau 

menempatkan target sasaran terhadap yang akan diinvestasikan. Penetapan 

sasaran investasi sangat disesuaikan dengan apa yang ditunjukkan pada investasi 

tersebut. 

2. Membuat kebijakan investasi 

Pada tahap proses yang kedua ini menyangkut dengan bagaimana perusahaan 

mengelola dana yang berasal dari saham, obligasi dan lainnya untuk kemudian 

didistribusikan ke tempat-tempat yang dibutuhkan. Perhitungan pendistribusian 

dana ini haruslah dilakukan dengan prinsip kehati-hatian karena berbagai hal 

akan dapat timbul pada saat dana tersebut tidak mampu untuk ditarik kembali. 

3. Memilih strategi portofolio 

Memilih strategi menyangkut keputusan peranan yang akan diambil oleh pihak 

perusahaan, yaitu apakah bersifat aktif atau pasif saja. Pada saat perusahaan 

melakukan investasi aktif maka semua kondisi tentang perusahaan akan dengan 

cepat tergambarkan di pasar saham. Investasi aktif akan selalu mencari informasi 

yang tersedia dan kemudian selanjutnya mencari kombinasi portofolio yang 

paling tepat untuk dilaksanakan. Sedangkan secara pasif hanya dapat dilihat 
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pada indeks rata-rata saja atau berdasarkan pada reaksi pasar saja tanpa ada sikap 

atraktif. 

4. Memilih aset 

Pihak perusahaan berusaha memilih aset investasi yang nantinya akan memberi 

keuntungan yang tertinggi. 

 

5. Mengukur dan mengevaluasi kinerja 

Tahap ini menjadi tahap reevaluasi bagi perusahaan untuk melihat kembali apa 

yang telah dilakukan selama ini dan apakah tindakan yang telah dilakukan 

selama ini benar-benar maksimal atau belum maksimal. Jika belum maka 

sebaiknya segera melakukan perbaikan agar kerugian tidak akan terjadi. 

 

2.2.2 Pengertian Keputusan Investasi 

Tugas manajer keuangan yang dilakukan secara rutin adalah bagaimana 

mengatur aliran dana agar operasi perusahaan berjalan dengan baik. Di samping 

tugas rutin tersebut, manajer keuangan mempunyai tugas yang cukup berat yaitu 

membuat keputusan investasi. Keputusan ini sangat penting dengan semakin 

besarnya dan berkembangnya perusahaan. Semakin perusahaan berkembang, maka 

manajemen dituntut mengambil keputusan investasi, seperti pembukaan cabang, 

perluasan usaha, maupun pendirian perusahaan lainnya. 

Pengertian keputusan investasi menurut Sutrisno (2012:5) keputusan 

investasi adalah masalah bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana 

ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di 

masa yang akan datang. 

Menurut Riyanto (2011: 256) keputusan investasi mungkin merupakan 

keputusan yang paling penting diantara ketiga bidang keputusan keuangan yang 

lainnya (keputusan pendanaan dan kebijakan dividen). Hal ini karena keputusan 

mengenai investasi ini akan berpengaruh langsung terhadap besarnya rentabilitas 

investasi dan aliran kas perusahaan untuk waktu-waktu berikutnya. 
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Menurut Hartono (2015:10) keputusan investasi merupakan langkah awal 

untuk menentukan jumlah aktiva yang dibutuhkan perusahaan secara keseluruhan 

sehingga keputusan investasi ini merupakan keputusan terpenting yang dibuat oleh 

perusahaan. 

Berdasarkan ketiga pengertian keputusan investasi, maka dapat disimpulkan 

bahwa keputusan investasi adalah keputusan mengalokasikan dana ke dalam 

bentuk-bentuk investasi yang akan menghasilkan keuntungan di masa yang akan 

datang. Manajer keuangan dalam menjalankan fungsi penggunaan dana harus selalu 

mencari alternatif-alternatif investasi untuk kemudian dianalisa, dan dari hasil 

analisa itu harus diambil keputusan alternatif investasi mana yang akan dipilih. 

 

2.2.3 Indikator Keputusan Investasi  

Keputusan investasi yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki pilihan-pilihan atau kesempatan 

investasi (investment opportunity set-IOS) untuk meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan. Keputusan investasi sering digambarkan oleh banyak peneliti dalam 

Investment Opportunity Set (IOS). 

Menurut Myers (1977) dalam penelitian Hasnawati (2005:117), Investment 

Opportunity Set (IOS) memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan 

tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. Jadi prospek 

perusahaan dapat ditaksir dengan Investment Opportunity Set (IOS). IOS 

didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi di 

masa yang akan datang dengan net present value positif.  

Menurut Gaver dan Gaver (1993) 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 lebih besar. Namun secara umum 

bahwa IOS merupakan hubungan antara pengeluaran saat ini maupun di masa yang 

akan datang dengan nilai/return/prospek sebagai hasil dari keputusan investasi 
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untuk menghasilkan nilai perusahaan. Variabel proksi IOS yang digunakan untuk 

mencerminkan actual dan opportunity investasi yaitu: 

1) Capital Expenditure to Book Value of Asset (CPA/BVA) 

Rasio ini menunjukan adanya aliran tambahan aktiva produktifnya yang 

sekaligus menunjukan adanya potensi pertumbuhan perusahaan. 

 

CPA =
Pertumbuhan Aktiva

Total Aktiva
 

 

2) Total Asset Growth (TAG) 

Total Asset Growth adalah rata-rata pertumbuhan kekayaan perusahaan. 

Bila kekayaan awal suatu perusahaan adalah tetap jumlahnya, maka pada 

tingkat pertumbuhan aktiva yang tinggi berarti besar kekayaan akhir 

perusahaan tersebut semakin besar.  

 

TAG =
Total Aset 𝑡 − Total Aset 𝑡 − 1

Total Aset 𝑡 − 1
 

 

2.2.4 Total Asset Growth (TAG) 

Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 

perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang 

dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil operasi 

akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan 

meningkatnya kepercayaan pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka 

proporsi hutang semakin lebih besar daripada modal sendiri. Hal ini didasarkan 

pada keyakinan kreditor atas dana yang ditanamkakn ke dalam perusahaan dijamin 

oleh besarnya aset yang dimiliki perusahaan (Robert Ang, 1997). 

Menurut Lukas Atmaja (2008:274), menyatakan bahwa perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan yang tinggi pada umumnya tergantung pada modal dari luar 
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perusahaan. Pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah kebutuhan 

baru relative kecil sehingga dapat dipenuhi dari laba ditahan. 

Menurut Brigham dan Houston (2001:40), menyatakan perusahaan yang 

tumbuh dengan pesat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal. Lebih 

jauh lagi, biaya pengembangan untuk perjualan saham biasa lebih besar dari pada 

biaya untuk penerbitan surat utang yang mendorong perusahaan untuk lebih banyak 

mengandalkan utang. Namun, pada saat yang sama perusahaan yang tumbuh 

dengan pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, yang cenderung 

mengurangi keinginan untuk menggunakan utang. 

Dengan kata lain dari dua penjelasan di atas bahwa pertumbuhan perusahaan 

yang tinggi tergantung pada modal dari luar perusahaan, perusahaan yang tumbuh 

pesat mempunyai biaya pengembangan untuk penjualan saham lebih besar dari 

pada biaya untuk penerbitan surat hutang. Namun dengan perusahaan yang tumbuh 

pesat cenderung untuk mengurangi keinginan untuk menggunakan utang. Pada 

perusahaan yang pertumbuhannya rendah menggunakan dana dari laba ditahan 

untuk memenuhi pertumbuhan perusahaan. 

Menurut Aries Heru Prasetyo (2011:110), pertumbuhan perusahaan selalu 

identik dengan aset perusahaan baik aset fisik seperti tanah, bangunan, gedung serta 

aset keuangan seperti kas, piutang dan lain sebagainya. Paradigma aset sebagai 

indikator pertumbuhan perusahaan merupakan hal yang lazim digunakan. Nilai 

total aset dalam neraca menentukan kekayaan perusahaan. TAG dapat dihitung 

dengan rumus sebagai berikut: 

TAG =
Total Aset 𝑡 − Total Aset 𝑡 − 1

Total Aset 𝑡 − 1
 

Total Asset Growth menunjukan bahwa dimana aktiva yang digunakan untuk 

aktiva operasional perusahaan. Dimana manajer dalam bisnis perusahaan dengan 

memperhatikan pertumbuhan lebih menyukai untuk melakukan investasi pada 

pendapatan setelah pajak dan mengharapkan kinerja yang lebih baik dalam 

pertumbuhan perusahaan secara keseluruhan. 
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2.3 Keputusan Pendanaan 

2.3.1 Pengertian Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan menyangkut keputusan tentang bentuk dan komposisi 

pendanaan yang akan dipergunakan oleh perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti, 

2006:251). Keputusan ini merupakan keputusan manajemen keuangan dalam 

melakukan pertimbangan dan analisis perpaduan antar sumber-sumber dana yang 

paling ekonomis bagi perusahaan untuk mendanai kebutuhan-kebutuhan investasi 

serta kegiatan operasional perusahaan. Ketersediaan dana yang akan digunakan 

untuk mendanai berbagai alternatif investasi ini dapat dilihat dari struktur modal 

perusahaan dengan mengamati neraca pada sisi pasiva. 

Irawati (2006:3) mendefinisikan keputusan pendanaan sebagai keputusan 

manajemen keuangan dalam melakukan pertimbangan dan analisis perpaduan 

antara sumber-sumber dana yang paling ekonomis dan analisis bagi perusahaan 

untuk mendanai kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan operasional 

perusahaannya. 

Sedangkan Sukardi dan Herdinata (2009:135) menyatakan bahwa keputusan 

pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan penentuan sumber dana 

yang akan digunakan, penentuan perimbangan pendanaan yang optimal, dan 

perusahaan menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan atau akan 

mengambil dari luar perusahaan 

Keputusaan pendanaan membahas mengenai sumber dana yang digunakan 

untuk membiayai suatu investasi yang layak dan kegiatan operasional perusahaan. 

Sumber dana yang digunakan bisa berasal dari hutang atau dari modal sendiri 

(equity capital). Jika dana yang digunakan berasal dari hutang maka dana tersebut 

pasti mempunyai biaya minimal sebesar tingkat bunga, tetapi jika dana yang 

digunakan berasal dari modal sendiri maka masih harus mempertimbangkan 

opportunity cost bagi modal yang dimaksud. Penentuan sumber dana yang akan 

digunakan mempunyai dampak langsung terhadap pencapaian tujuan perusahaan, 

oleh karena itu pemilihan sumber dana yang akan digunakan memerlukan 

pertimbangan yang cukup matang. 
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Keputusan pendanaan akan menyangkut penentuan secara optimal mengenai 

struktur modal dan kebijakan deviden. Penentuan keputusan yang optimal 

mengenai struktur modal dan kebijakan dividen berhubungan dengan upaya 

pencapaian tujuan perusahaan. Dalam teori keuangan tradisional dinyatakan bahwa 

tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran para pemegang saham. 

Dengan keputusan pendanaan yang optimal secara teoritis akan dapat mengarah 

pada peningkatan kemakmuran para pemegang saham. 

Terdapat dua teori mengenai keputusan pendanaan. Teori pertama dikenal 

dengan teori tradisional yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan atau 

struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. Teori tradisional diwakili oleh dua 

teori yaitu Pecking Order Theory dan Trade off Theory 

1) Pecking Order Theory  

Teori ini dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984). Teori ini menjelaskan 

mengenai keputusan pendanaan yang diambil oleh perusahaan yang bertentangan 

dengan teori struktur modal. Secara ringkas, pecking order theory menyatakan 

bahwa (Myers, 1984): 

a. Perusahaan menyukai internal financing 

b. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen yang 

ditargetkan, dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran dividen 

secara drastis 

c. Kebijakan relatif yang agak sulit untuk dirubah, disertai fluktuasi pada 

profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, 

mengakibatkan bahwa dan hasil operasi terkadang melebihi kebutuhan 

dana untuk investasi, meskipun pada kesempatan lain, mungkin kurang. 

Apabila dana hasil operasi kurang dari kebutuhan investasi, maka 

perusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas yang 

dimiliki. 

d. Apabila pendanaan dari luar (external fiancing) diperlukan, maka 

perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih 

dahulu.yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh 
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sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru 

akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan 

 

2) Trade off Theory 

Dalam teori ini dijelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan 

pendanaan menggunakan hutang maka semakin besar pula resiko mereka untuk 

mengalami kesulitan keuangan karena keharusan untuk membayar bunga tetap 

yang terlalu besar bagi para debtholders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih 

yang belum pasti (Mardiyati, 2012). Esensi trade-off theory dalam keputusan 

pendanaan adalah menyeimbangkan manfaat yang timbul sebagai akibat 

penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, tambahan hutang masih 

diperkenankan. Apabila penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan 

hutang sudah tidak diperbolehkan. 

Trade-off theory menjelaskan bahwa penggunaan hutang akan meningkatkan 

nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Walaupun teori ini tidak 

dapat menentukan secara tepat keputusan pendanaan yang optimal, namun teori ini 

memberikan kontribusi penting dalam menentukan keputusan lain yaitu: 

a. Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya menggunakan 

sedikit hutang 

b. Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak 

menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan yang membayar 

pajak rendah. 

 

3) Modigliani dan Miller (MM) Theory 

Teori kedua dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) yang menyatakan 

bahwa keputusan pendanaan atau struktur modal tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan. Pada tahun 1963, Modigliani-Miller (MM) menerbitkan artikel sebagai 

lanjutan teori MM tahun 1958. Asumsi sebelumnya adalah semakin besar 

penggunaan hutang, semakin besar pula risiko sehingga biaya modal sendiri 

bertambah. Jadi, penggunaan hutang tidak akan meningkatkan nilai perusahaan 
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karena keuntungan dari biaya hutang yang lebih kecil ditutup dengan naiknya biaya 

modal sendiri. Kemudian MM mengubah asumsinya, yaitu adanya pajak terhadap 

penghasilan perusahaan (corporate income taxes). Adanya pajak ini, MM 

menyimpulkan bahwa penggunaan hutang (leverage) akan meningkatkan nilai 

perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang mengurangi pembayaran 

pajak. 

Menurut Modigliani dan Miller (MM) menunjukkan bahwa pendapat 

pendekatan tradisional adalah tidak benar. MM menunjukkan kemungkinan 

munculnya proses arbitrage yang akan membuat harga saham yang tidak 

menggunakan hutang maupun yang menggunakan hutang akhirnya sama. Dengan 

demikian MM menunjukkan bahwa dalam keadaan pasar modal sempurna dan 

tidak ada pajak, maka keputusan pendanaan menjadi tidak relevan. Hal ini berarti 

penggunaan hutang atau modal sendiri akan memberi dampak yang sama bagi 

kemakmuran pemegang saham. 

 

2.3.2 Sumber-Sumber Dana Perusahaan 

Sumber dana perusahaan dibagi menjadi dua bagian yaitu sumber dana 

menurut asalnya dan menurut jangka waktunya 

 Sumber Dana Perusahaan menurut Asalnya 

a. Sumber Intern (Internal Sources) 

Dana yang berasal dari sumber dana inten adalah dana atau modal yang 

dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan seperti laba ditahan (retained 

earning) dan penyusutan (depreciation). Besarnya laba ditahan atau cadangan 

dipengaruhi oleh besarnya laba yang diperoleh selama peride tertentu jumlahnya 

besar, bagian laba ditahan jumlah akan lebih kecil karena perusahaan mengambil 

kebijakan untuk membagikan sebagian besar dari laba tersebut dalam bentuk 

dividen. Sebaliknya laba ditahan akan cenderung besar jika perusahaan mengambil 

kebijakan penanaman kembali dan membagikan sedikit deviden. 
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Sumber intern selain berasal dari laba ditahan juga berasal dari setiap 

depresiasi. Besarnya depresiasi setiap tahunnya tergantung pada metode depresiasi 

yang digunakan oleh perusahaan. Sebelum depresiasi digunakan untuk mengganti 

aktiva tetap, depresiasi dapat digunakan untuk membelanjai perusahaan meskipun 

waktunya terbatas sampai saat penggantian aktiva. Selama waktu itu depresiasi 

merupakan sumber dana atau modal didalam perusahaannya sendiri. 

b. Sumber Ekstern (External Sources) 

Sumber ekstern adalah sumber dana yang berasal dari luar perusahaan, yaitu 

dana yang berasal dari para kreditur, pemilik, peserta atau pengambil bagian 

didalam perusahaan. Sumber dana yang berasal dari para kreditur merupakan 

hutang bagi perusahaan yang bersangkutan dan modal yang berasal dari kreditur 

biasa disebut sebagai modal asing. Metode pembelanjaan dengan menggunakan 

modal asing disebut pembelanjaan asing atau pembelanjaan dengan hutang (debt 

financing) 

Dana atau modal yang berasal dari pemilik, peserta atau pengambil bagian 

didalam perusahaan merupakan dana yang akan tetap ditanamkan dalam 

perusahaan yang bersangkutan, dan dana ini dalam perusahaan tersebut akan 

menjadi modal sendiri. Metode pembelanjaan dengan menggunakan dana yang 

berasal dari pemilik atau calon pemilik tersebut disebut pembelanjaan sendiri 

(equity financing). Dengan demikian maka dana yang berasal dari sumber ekstern 

terdiri dari modal asing dan modal sendiri. Pihak-pihak pemberi dana ekstern yang 

utama dapat digolongkan menjadi tiga yaitu supplier, bank, dan pasar modal 

(capital market) 

 Sumber Dana Perusahaan menurut Jangka Waktunya 

a. Sumber Dana Jangka Pendek 

Husnan dan Pudjiastuti (2006:141) mengelompokkan sumber dana jangka 

pendek menjadi dua tipe yaitu pendanaan spontan dan pendanaan yang memerlukan 

negosiasi. 

- Pendanaan Spontan 
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Pendanaan spontan adalah sumber dana yang ikut berubah apabila aktivitas 

perusahaan berubah. Daya tarik dari pendanaan spontan yaitu perusahaan tidak 

perlu melakukan negosiasi atau perundingan formal untuk menambah atau 

mengurangi dana yang diperlukan. Pendanaan spontan yang paling banyak 

digunakan perusahaan adalah hutang dagang. 

Secara umum terdapat tiga tipe hutang dagang, yaitu (1) Open Account, 

penjual mengirimkan barang ke pembeli, setelah pembeli menandatangani tanda 

penerimaan barang maka pembeli menyatakan berhutang kepada penjual. (2) Notes 

payable, pembeli membuat surat pernyataan berhutang secara resmi kepada penjual 

dan disertai tanggal pelunasan hutang tersebut. (3) Trade acceptance, penjual 

menarik draft kepada pembeli yang menyatakan kapan draft ini akan dibayar. Selain 

hutang dagan, pendanaan spontan juga bisa berasal dari rekening accruals. 

Misalnya rekening digunakan untuk pembayaran upah dan pembayaran pajak. 

- Pendanaan yang Memerlukan Negosiasi  

Pendanaan yang memerlukan negosiasi mengharuskan perusahaan untuk 

melakukan perjanjian formal untuk menambah atau mengurangi dana yang 

dipergunakan oleh perusahaan. Sumber pendanaan dapat berasal dari money market 

credit atau short-term loans yang berasal dari bank dan perusahaan pembiayaan. 

Untuk menghimpun dana yang berasal dari money market credit perusahaan 

menerbitkan instrument keuangan seperti Commercial Paper (CP) dan banker’s 

acceptance. Kedua jenis sumber dana tersebut bunganya lebih banyak ditentukan 

oleh pasar. CP umumnya diterbitkan oleh perusahaan yang mempunyai reputasi 

baik, sehingga surat tanda hutang yang diterbitkan diminati oleh para pemodal 

meskipun tidak dijamin secara spesifik dengan aktiva tertentu. Sedangkan banker’s 

acceptance digunakan sebagai pendanaan untuk perusahaan yang berbisnis pada 

perniagaan internasional. 

Sumber dana jangka pendek lainnya adalah unsecured loans dan secured 

loans. Unsecured loans merupakan kredit yang diberikan oleh bank kepada 

perusahaan tanpa suatu jaminan fisik tertentu. Diharapkan bahwa aktiva yang dibeli 

dengan kredit tersebut mampu menghasilakan arus kas yang cukup untuk 
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membayar kembali pokok pinjaman dan bunga kredit unsecured loans. Sedangkan 

secured loans menunjukkan bahwa perusahaan memperoleh kredit dengan 

memberikan aktiva tertentu sebagai jaminan kredit tersebut. 

b. Sumber Dana Jangka Panjang 

Husnan dan Pudjiastuti (2006:256) mengemukakan bahwa permintaan dana 

jangka panjang umumnya berasal dari perusahaan yang dilakukan dengan 

menerbitkan instrument keuangan (sekuritas) jangka panjang, seperti saham dan 

obligasi. Dikatakan berjangka panjang karena dana yang tertanam dalam saham 

berarti akan tertanam selamanya dalam perusahaan, sedangkan obligasi umumnya 

paling tidak memerlukan waktu lima tahun baru dilunasi. Saham menunjukkan 

bukti kepemilikan, sedangkan obligasi merupakan surat tanda hutang jangka 

panjang yang diterbitkan perusahaan. 

 

 

- Saham 

Pemegang saham merupakan pemilik perusahaan. Di Indonesia, saham yang 

diterbitkan oleh perusahaan dan dijual di pasar modal, mempunyai nilai nominal 

Rp. 1.000 per lembarnya. Tidak semua informasi tentang harga saham diterbitkan 

oleh perusahaan termasuk laba yang tersedia bagi pemegang saham bisa saja tidak 

seleruhnya dibagikan sebagai dividen. Maka akan terdapat rekening laba yang 

ditahan. Perusahaan dapat membeli sebagian saham yang telah diterbitkan dan 

beredar di masyarakat, dan disimpan sebagai treasury stock. Jika pembelian 

kembali (sebagian) saham dilakukan sesuai dengan harga pasar yang berlaku, maka 

pembelian tersebut tidak merugikan pemegang saham (yang sahamnya tidak 

dibeli). 

- Obligasi 

Obligasi merupakan surat tanda hutang yang umumnya tidak dijamin dengan 

aktiva tertentu. Karena itu, jika perusahaan bangkrut maka pemegang obligasi akan 
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diperlakukan sebagai kreditur umum. Nilai pasar obligasi sangat dipengaruhi oleh 

perubahan tingkat bunga umum yang berlaku. Apabila tingkat bunga naik, maka 

harga obligasi akan turun, sebaliknya tingkat bunga yang turun maka harga obligasi 

akan naik. Tidak jarang obligasi mencantumkan klausul yang menyatakan bahwa 

obligasi tersebut bisa dilunasi oleh perusahaan dengan harga tertentu yang disebut 

call price. Persyaratan ini dilakukan oleh perusahaan jika perusahaan khawatir akan 

terjadi penurunan suku bunga. Obligasi juga bisa mempunyai “senioritas”, artinya 

obligasi yang lebih senior akan dilunasi lebih dulu daripada obligasi yang lebih 

“junior” 

 

2.3.3 Analisis Sumber Dan Penggunaan Dana 

Modigliani dan Miller dan Husnan dan Pudjiastuti (2006:283) menunjukkan 

bahwa penggunaan hutang bisa memberikan manfaat bagi pemilik perusahaan 

sejauh pembayaran bunga bisa dipergunakan untuk mengurangi beban pajak. 

Perusahaan seharusnya menggunakan hutang untuk meminimumkan biaya modal 

perusahaan. Namun tidak mudah menentukan proporsi yang optimal dalam 

penggunaan hutang, hal ini disebabkan oleh beberapa faktor yaitu: 

1) Perusahaan tidak bersedia melakukan financing decisions hanya untuk 

pergantian sumber dana karena adanya biaya penerbitan yang cukup berarti. 

2) Perusahaan tidak bisa menaksir besarnya biaya modal sendiri (berlaku untuk 

perusahaan yang tidak menerbitkan sahamnya ke pasar modal) 

3) Hutang diperoleh dari pasar keuangan yang tidak kompetitif, yang berarti 

biaya hutang yang ditawarkan oleh pihak yang menyediakan kredit lebih 

tinggi dari bunga obligasi. 

Oleh karena itu diperlukan alat-alat analisis lain yang bisa dipergunakan 

untuk menyimpulkan apakah penggunaan hutang bisa dipertanggung jawabkan atau 

tidak. Analisis tersebut bisa dengan memuaskan perhatian pada rentabilitas 

perusahaan, atau pada likuiditas perusahaan. Berikut penjelasan mengenai analisis-

analisis tersebut yaitu: 

1) Analisis Rentabilitas Ekonomi dan Rentabilitas Modal Sendiri 
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Analisis ini mendasarkan pada pemikiran bahwa penggunaan hutang bisa 

dibenarkan apabila perusahaan bisa memberikan tambahan Laba Operasi (EBIT) 

yang lebih besar dari bunga yang dibayar, sehingga analisis ini dapat dipergunakan 

untuk menaksir biaya modal sendiri dan peningkatan risiko yang ditanggung 

pemodal  karena menggunakan tambahan hutang. Bambang Riyanto dalam Husnan 

dan Pudjiastuti (2006:285) mengatakan bahwa sejauh penggunaan hutang dapat 

diharapkan memberikan rentabilitas ekonomi yang lebih besar dari bunga hutang, 

maka penggunaan hutang dapat dibenarkan. Hali ini disebabkan karena penggunaan 

hutang diharapkan dapat meningkatkan rentabilitas modal sendiri (return on 

equity), yang menunjukkan bagian keuntungan yang menjadi hak pemilik 

perusahaan.  

2) Analisis dari Sisi Likuiditas 

Analisis rentabilitas ekonomi dan rentabilitas modal sendiri menekankan dari 

sisi profitabilitas penggunaan hutang tersebut. Penggunaan hutang akan 

menimbulkan kewajiban finansial, baik dalam bentuk pembayaran bunga maupun 

angsuran pokok pinjaman. Karena itu tidak diinginkan penggunaan hutang akan 

menimbulkan kesulitan likuiditas perusahaan yang berarti tidak mampu membayar 

bunga dan angsuran pokok pinjaman. Analisis dari sisi likuiditas mendasarkan pada 

pemikiran bahwa arus kas yang masuk sebagian besar bersifat variabel dan arus kas 

keluar ada yang bersifat variabel dan tetap. Penggunaan hutang menggunakan 

proporsi arus kas bersifat tetap. Apabila operasi perusahaan menurun, maka kas 

masuk akan menurun secara proporsional. Sehingga kas keluar yang sifatnya tetap 

dalam jumlah besar akan cepat mengalami kesulitan likuiditas pada saat terjadi 

penurunan penjualan. 

3) Analisis Rentabilitas dan Likuiditas serta Kaitannya dengan Biaya Modal 

perusahaan 

Analisis dari sisi rentabilitas menyimpulkan bahwa penggunaan hutang bisa 

dibenarkan. Penggunaan hutang akan menurunkan biaya modal perusahaan atau 

menaikkan harga saham tergantung dari dua hal, yaitu (1) Apakah hutang diperoleh 

dari pasar modal yang kompetitif? Dan (2) Apakah biaya dan kemungkinan 
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kebangkrutan relatif sangat kecil?. Jika jawaban dari kedua aspek tersebut adalah 

“Ya”, maka analisis dari sisi rentabilitas akan konsisten dengan analisis dari aspek 

biaya modal., karena penggunaan hutang menurunkan biaya modal perusahaan 

yang berarti meningkatkan nilai perusahaan. Analisis dari sisi likuiditas lebih sulit 

pengkuantifikasiannya. Perusahaan yang likuiditasnya baik, memungkinkan untuk 

memperoleh kredit dengan tingkat bunga yang lebih rendah karena perusahaan 

dinilai lebih aman. Penggunaan hutang dengan tingkat bunga yang lebih rendah 

akan menurunkan biaya modal perusahaan. 

Secara klasik, prinsip penarikan dana dihubungkan dengan tujuan 

memaksimumkan rentabilitas modal sendiri sebagai berikut: 

1) Apabila rentabilitas aktiva lebih besar dari tingkat bunga maka sebaiknya 

pemenuhan kebutuhan dana diambil dari modal pinjaman. Jika perusahaan 

memaksa diri untuk memenuhi kebutuhan dananya  dari modal sendiri, baik 

emisi saham baru maupun pemanfaatan laba ditahan, padahal rentabilitas 

aktiva lebih besar dari tingkat bunga maka secara teoritis akan menurunkan 

rentabilitas modal sendiri. 

2) Apabila rentabilitas aktiva lebih kecil dari tingkat bunga, maka kebutuhan 

akan dana sebaiknya diambil dari modal sendiri, baik melalui emisi saham 

baru maupun pemanfaatan laba ditahan, sebab akan menaikkan rentabilitas 

modal sendiri. 

 

2.3.4 Indikator Keputusan Pendanaan 

Menurut  Sjahrial dan Purba (2013:37), rasio keputusan pendanaan terdiri 

dari: 

1)  Debt to Assets Ratio (DAR) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva 

perusahaan dibiaya dengan utang. Semakin tinggal rasio ini berarti semakin besar 

jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna 

menghasilkan keuntungan bagi perusahan. 
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𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Hutang

Total Aktiva
 

  

2) Debt to Equity Ratio (DER) 

Rasio ini digunakan untuk mengetahui berapa bagian dari modal pemilik yang 

digunakan untuk menjamin hutang. Semakin besar rasio ini semakin tidak 

menguntungkan bagi investor karena jaminan modal pemilik terhadap hutang 

semakin kecil 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Hutang

Modal Sendiri
 

 

2.3.5 Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio penggelolaan modal 

yang mencerminkan kemampuan perusahaan untuk membiayai operasional 

perusahaan dengan pinjaman yang disediakan oleh pemegang saham. Tujuan dari 

Debt to Equity Ratio adalah untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

membayar hutang-hutang yang dimilikinya dengan modal atau ekuitas yang ada 

(Mardiyati,dkk, 2012) 

Menurut Rahardjo (2009:140), Debt to Equity Ratio adalah perbandingan 

antara seluruh hutang (baik jangka pendek maupun jangka panjang) dengan jumlah 

modal perusahaan sendiri. Sedangkan menurut Fahmi (2011:128), Debt to Equity 

Ratio (DER) merupakan rasio likuditas yang menunjukkan kemampuan suatu 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. DER 

digunakan sebagai indikator untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia 

untuk kreditor. Semakin tinggi DER menunjukkan bahwa perusahaan banyak 

menggunakan hutang dalam pendanaan perusahaan. DER dapat dihitung dengan 

rumus sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Hutang

Modal Sendiri
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Rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh pihak luar 

dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal. Apabila perusahaan 

menetapkan bahwa pelunasan hutangnya akan diambil dari laba ditahan, berarti 

perusahaan harus menahan sebagian besar dari pendapatannya untuk keperluan 

tersebut. Sehingga hanya sebagian kecil dari pendapatan yang dibayarkan oleh 

dividen. 

Para pemberi pinjaman menginginkan rasio ini semakin rendah. Semakin 

rendah rasio ini, maka semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang 

disediakan oleh pemegang saham dan semakin besar batas pengaman pemberi 

pinjaman jika terjadi kerugian. Sebaliknya, semakin tinggi rasio ini maka semakin 

rendah tingkat pendanaan perusahaan dan semakin besar hutangnya sehingga 

menyebabkan tingkat kerugian semakin tinggi. 

 

2.4 Nilai Perusahaan 

2.4.1 Pengertian Nilai Perusahaan 

Tujuan utama perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 

kemakmuran pemilik atau para pemegang saham (Purnamasari, 2010). Nilai 

perusahaan mencerminkan aset yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai perusahaan 

merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan itu 

dijual dengan pertimbangan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Suad 

Husnan dan Enny Pudjiastuti, 2006). 

Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek salah satunya 

adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar saham perusahaan 

mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas yang dimiliki (Wahyudi 

dan Pawestri, 2006). Semakin tinggi harga pasar saham semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi tidak hanya akan membuat pemegang 

saham percaya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek 

perusahaan di masa depan. 
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Nilai perusahaan dapat juga didefinisikan sebagai tujuan memaksimumkan 

kemakmuran pemegang saham yang dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai 

sekarang (present value). Apabila harga saham yang dimiliki meningkat maka 

semua keuntungan pemegang saham akan mengalami peningkatan (Sartono, 2010). 

Nilai perusahaan dapat dicapai dengan maksimum jika para pemegang saham 

menyerahkan urusan pengelolaan perusahaan kepada orang-orang yang 

berkompeten dalam bidangnya, seperti manajer maupun komisaris (Kusumadilaga, 

2010). 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan adalah kondisi 

tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaan pasar terhadap perusahaan setelah melalui proses selama beberapa 

periode. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan 

keinginan para pemiliknya karena dengan meningkatnya nilai perusahaan maka 

harga saham yang dimiliki perusahaan akan meningkat dan akhirnya akan 

meningkatkan kesejahteraan para pemilik juga. 

 

2.4.2 Tujuan Memaksimumkan Nilai Perusahaan 

Menurut Sudana (2011:7) teori-teori di bidang keuangan memiliki satu fokus, 

yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau pemilik perusahaan 

(wealth of the shareholders). Tujuan normatif ini dapat diwujudkan dengan 

memaksimalkan nilai pasar perusahaan (market value of firm). Bagi perusahaan 

yang sudah go public, memaksimalkan nilai perusahaan sama dengan 

memaksimalkan harga pasar saham. Memaksimalkan nilai perusahaan dinilai lebih 

tepat sebagai tujuan perusahaan karena: 

1) Memaksimalkan nilai perusahaan berarti memaksimalkan nilai sekarang dari 

semua keuntungan yang akan diterima oleh pemegang saham si masa yang 

akan datang atau berorientasi jangka panjang. 

2) Mempertimbangkan faktor resiko. 

3) Memaksimalkan nilai perusahaan lebih menekankan pada arus kas daripada 

sekedar laba menurut pengertian akuntansi. 
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4) Memaksimalkan nilai perusahaan tidak mengabaikan tanggungjawab sosial. 

Bagi perusahaan terbuka, nilai perusahaan tercermin melalui nilai pasar 

saham karena seluruh keputusan keuangan yang diambil perusahaan akan terefleksi 

di dalamnya (Brealey, et al, 2007). Jika perusahaan mengambil kebijakan yang 

buruk baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang, maka akan berakibat 

pada turunnya nilai saham perusahaan di pasar sebagai bentuk reaksi pasar atas 

buruknya kinerja perusahaan dan tingkat resiko yang diambil, demikian juga 

sebaliknya. Keputusan yang baik adalah keputusan yang mampu menciptakan 

kesejahteaan pemegang saham. 

 

2.4.3 Jenis-Jenis Nilai Perusahaan 

Menurut Yulius dan Tarigan (2007) terdapat beberapa konsep nilai yang 

menjelaskan nilai suatu perusahaan, yaitu: 

 

 

 

1) Nilai Nominal  

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 

dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan 

juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif. 

2) Nilai Pasar  

Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar 

menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham 

perusahaan dijual di pasar saham. 

3) Nilai Intrinsik 

Nilai intrinsik merupakan konsep yang paling abstrak. Karena mengacu 

kepada perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Niali perusahaan dalam konsep 

nilai intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai 
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perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan 

keuntungan dikemudian hari. 

4) Nilai Buku 

Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 

akutansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antar total aktiva 

dan total utang dengan jumlah saham yang beredar. 

5) Nilai Likuidasi 

Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi 

semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai likuidasi dapat dihitung dengan 

cara yang sama dengan menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan neraca 

performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan dilikuidasi. 

 

2.4.4 Indikator Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan harga saham yang 

dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Harga saham di pasar modal terbentuk 

berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor, sehingga 

harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan proksi nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan yang tinggi akibat akibat dari harga saham yang juga tinggi, maka 

akan membuat kemakmuran pemegang saham meningkat. 

Menurut Ross (2008), berikut ini beberapa indikator yang digunakan untuk 

nilai perusahaan diantaranya adalah: 

1) Price Earning Ratio (PER) 

PER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar 

perbandingan anatar harga saham perusahaan dengan keuntungan yang 

diperoleh oleh pemegang saham. PER dapat dihitung dengan rumus: 

PER =
Harga Pasar Saham

Laba per Lembar Saham
 

 

2) Tobin’s Q ratio (Q Tobin) 

Q Tobin adalah nilai pasar dari aset perusahaan dibagi dengan biaya 

penggantinya. Q Tobin dapat dihitung dengan rumus: 
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Q Tobin =
Nilai Pasar Aset Perusahaan

Biaya Penggantian Aset Perusahaan
 

 

3) Price Book Value (PBV) 

Price Book Value (PBV) menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang baik 

yaitu ketika nilai PBV diatas satu dimana nilai pasar lebih besar daripada nilai 

buku perusahaannya. PBV dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

PBV =
Harga per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
 

 

2.4.5 Price Book Value (PBV) 

Price Book Value adalah rasio harga pasar saham terhadap nilai bukunya 

(Brigham dan Houston, 2001:92). Adapun yang dimaksud dengan nilai buku adalah 

perbandingan antara modal dengan jumlah saham yang beredar. PBV menunjukkan 

seberapa besar suatu perusahaan mampu menciptakan nilai yang relatif terhadap 

jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin tinggi PBV menunjukkan perusahaan 

semakin dipercaya, artinya nilai perusahaan menjadi lebih tinggi 

(Sutrisno,2009:224). PBV dapat dihitung dengan rumus sebgai berikut: 

PBV =
Harga per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
 

PBV menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang baik yaitu ketika nilai PBV 

diatas satu dimana nilai pasar yang lebih besar daripada nilai buku perusahaannya. 

Semakin tinggi nilai PBV menunjukkan nilai perusahaan semakin baik. Sebaliknya, 

apabila PBV dibawah satu mencerminkan nilai perusahaan tidak baik. Sehingga 

persepsi investor terhadap perusahaan juga tidak baik, karena dengan nilai PBV 

dibawah satu menggambarkan harga jual perusahaan lebih rendah dibandingkan 

nilai buku perusahaan. 

Menurut Kusumajaya (2011:35), price book value mempunyai beberapa 

keunggulan, yaitu: 
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1) Nilai buku sifatnya relatif stabil. Bagi investor yang kurang percaya terhadap 

estimasi arus kas, maka nilai buku merupakan cara paling sederhana untuk 

membandingkannya 

2) Adanya praktik akuntansi yang relatif standar diantara perusahaan-

perusahaan menyebabkan PBV dapat dibandingkan antara berbagai 

perusahaan yang akhirnya dapat memberikan signal apakah nilai perusahaan 

under atau over valuation. 

3) Perusahaan yang memiliki earning negatif maka tidak mungkin untuk 

mempergunakan PER, sehingga penggunaan PBV dapat menutupi kelemahan 

yang ada pada PER. 

Namun ada beberapa kekurangan sehubungan dengan penggunaan rasio PBV 

yakni: 

1) Nilai buku sangat dipengaruhi oleh kebijakan akuntansi yang diterapkan oleh 

perusahaan. Apabila standar akuntansi yang ada berbeda diantara perusahaan-

perusahaan maka ini akan mengakibatkan rasio PBV tidak dapat 

diperbandingkan. 

2) Nilai buku mungkin tidak banyak artinya bagi perusahaan berbasis teknologi 

dan jasa karena perusahaan-perusahaan tersebut tidak memiliki aset nyata 

yang signifikan. 

3) Nilai buku dari ekuitas akan menjadi negatif bila perusahaan selalu 

mengalami earning yang negatif sehingga akan mengakibatkan nilai rasio 

PBV juga negatif. 

2.4.6 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan  

Dalam penelitian ini, menekankan pada faktor internal perusahaan sebagai 

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Faktor internal perusahaan dapat 

dikelompokkan dalam faktor kebijakan perusahaan dan faktor kinerja perusahaan. 

Faktor kebijakan perusahaan meliputi profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, 

dan growth opportunity (Weston dan Copeland, 1992). 

1) Faktor Kebijakan Keuangan Perusahaan, terdiri dari 3 kebijakan atau 

keputusan yaitu: 
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a. Keputusan Investasi 

Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan 

di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham 

yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan. 

b. Keputusan Pendanaan 

Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya 

bunga hutang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak namun 

pada titik tertentu akan menurunkan nilai perusahaan. 

c. Kebijakan Dividen 

Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga saham cenderung tinggi 

sehingga nilai perusahaan juga tinggi. 

2) Faktor Kinerja Keuangan  

a. Profitabilitas 

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus 

sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan 

meningkat 

b. Likuiditas  

Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin banyak dana tersedia 

bagi perusahaan untuk membayar dividen, membiayai operasi dan 

investasinya, sehingga persepsi investor pada kinerja perusahaan akan 

meningkat 

c. Ukuran Perusahaan 

Total aset digunakan dalam mengukur besarnya suatu perusahaan yang 

berpengaruh pada kinerja perusahaan tersebut. Perusahaan dengan total 

aset yang tinggi memberikan asumsi kepada para pelaku pasar modal 

dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan 

d. Growth Opportunity 

Semakin tinggi peluang pertumbuhan maka semakin besar pula nilai 

perusahaan. 
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2.5 Signalling Theory 

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 

perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Brigham dan 

Houston (2001:36) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu tindakan yang diambil 

oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan 

prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 

mengusahakan modal baru dengan cara-cara lain seperti dengan menggunakan 

hutang. Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk 

memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan dalam 

memberikan sinyal timbul karena adanya informasi asimetris antara perusahaan 

(manajemen) dengan pihak luar, dimana investor mengetahui informasi internal 

perusahaan yang relatif lebih sedikit dan lebih lambat dibandingkan pihak 

manajemen. 

Nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan mengurangi informasi asimetris, 

caranya dengan memberikan sinyal kepada pihak luar berupa informasi keuangan 

yang dapat dipercaya sehingga dapat mengurangi ketidakpastian mengenai prospek 

pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan datang. Laporan keuangan yang 

baik akan meningkatkan nilai perusahaan. Pada signalling theory, manajemen 

berharap dapat memberikan sinyal kemakmuran kepada pemilik ataupun pemegang 

saham dalam menyajikan informasi keuangan. Publikasi laporan keuangan tahunan 

yang disajikan oleh perusahaan akan dapat memberikan sinyal pertumbuhan 

dividen maupun perkembangan nilai saham perusahaan. Informasi tersebut penting 

bagi investor dan pelaku bisnis karena mengandung banyak catatan, rincian dan 

gambaran keadaan masa lalu, saat ini, dan tentu saja masa yang akan datang untuk 

memperkirakan kemajuan perusahaan dan akibatnya pada perusahaan. Informasi 

laporan keuangan yang mencerminkan nilai perusahaan menrupakan sinyal positif 

yang dapat mempengaruhi opini investor dan kreditor atau pihak-pihak 

berkepentingan lainnya. 

Teori pensinyalan yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) 

menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif terhadap 
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pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga 

saham sebagai indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawesri, 2006). Dengan 

dilakukannya investasi, maka saham perusahaan akan lebih diminati oleh investor 

dan mengakibatkan harga saham akan meningkat. Peningkatan harga saham inilah 

yang dijadikan indikator bahwa nilai perusahaan juga meningkat. Pendapat tersebut 

sejalan dengan pendapat Uri Ben-Zion (1984) yang mengemukakan bahwa nilai 

pasar perusahaan dipengaruhi oleh kegiatan penelitian dan pengembangan serta 

dipengaruhi kebijakan investasi. 

Pendapat ini didukung oleh hasil penelitian Praspaka (2012) yang 

menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Teori diatas sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan 

Wibawa (2010) yang menyatakan bahwa keputusan investasi perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Tingginya keputusan pendanaan dengan indikator Debt to Equity Ratio 

merupakan informasi yang baik (good news) bagi investor. Penggunaan hutang 

yang tinggi akan membuat perusahaan dinilai baik oleh pasar sehingga kreditur 

akan memberikan pinjaman hutang kepada perusahaan karena menilai perusahaan 

mempunyai prospek yang baik dimasa depan, dan keuntungan yang akan diterima 

pemegang saham berupa dividen akan semakin besar. Kondisi tersebut memberikan 

sinyal positif sehingga akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi dengan 

cara membeli saham perusahaan, sehingga nilai saham menjadi naik dan nilai Price 

Book Value akan semakin tinggi yang akhirnya nilai perusahaan akan semakin 

meningkat. 

Penggunaan hutang yang tinggi dapat diartikan sebagai informasi yang buruk 

(bad news) bagi investor. Penggunaan hutang yang tinggi akan mempersulit 

perusahaan dalam membayar kewajibannya, sehimgga akan menyebabkan risiko 

kebangkrutan yang ditanggung perusahaan semakin meningkat, dan keuntungan 

yang akan diterima investor berupa dividen akan berkurang. Kondisi tersebut 

memberikan sinyal negatif sehingga akan membuat investor tidak tertarik untuk 

berinvestasi dan khirnya akan menjual saham perusahaan, sehingga nilai saham 
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menjadi turun dan nilai Price Book Value akan semakin rendah yang akhirnya 

membuat nilai perusahaan semakin menurun. 

 

2.6 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan investasi merupakan keputusan menguasai penanaman modal 

dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan dimasa sekarang untuk 

mendapatkan hasil atau keuntungan di masa yang akan datang. Menurut signalling 

theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan di 

masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan 

sebagai indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Keputusan 

investasi merupakan keputusan yang menyangkut mengenai menanamkan modal 

dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan di masa yang akan 

datang. Penelitian Haruman (2007: 15) menemukan bahwa investasi yang tinggi 

yang dilakukan perusahaan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Investasi 

yang tinggi merupakan sinyal pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang 

akan datang.  

Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Total Asset 

Growth (TAG), dimana pertumbuhan aset diikuti dengan peningkatan hasil 

operasional sehingga hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor. Denga 

demikian semakin besar pertumbuhan perusahaan maka PBV perusahaan juga akan 

meningkat. Growth atau tingkat pertumbuhan merupakan salah satu bahan 

pertimbangan investor dalam menilai suatu saham. Nilai saham yang tinggi 

mencerminkan nilai perusahaan yang baik. Semakin tinggi tinggi tingkat 

pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula penilaian serta tingkat 

kepercayaan investor terhadap perusahaantersebut. 

Berdasarkan hasil penelitian Yulia Efni dkk (2012), Oktavina Tiara Sari 

(2013), dan Muhammad Nasrum (2013), bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan, karena pengeluaran modal perusahaan 

sangat penting untuk meningkatkan nilai perusahaan karena memberikan sinyal 

positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa depan dan perusahaan mampu 
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memaksimumkan kemampuan melalui investasi perusahaan. Hasil yang diperoleh 

Zulin Nur Faridah (2012) bahwa kebijakan investasi memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, karena investasi yang tinggi dengan dibiayai 

oleh hutang akan mengakibatkan risiko yang tinggi sehingga mengurangi 

kepercayan investor dan dapat menurunkan nilai perusahaan. Rury Setiani (2013) 

bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, karena kurang tepatnyakeputusan investasi yang diambil oleh manajer 

perusahaan, dan pertumbuhan asetnya menurun meskipun mengalami penurunan 

tidak berdampak pada nilai perusahaan. 

 

2.7 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai sumber dana yang 

akan digunakan oleh perusahaan yaitu apakah menggunakan hutang atau modal 

sendiri. Untuk menentukan komposisi pendanaan yang optimal, perusahaan harus 

mampu untuk mempertimbangkan komposisi antara penggunaan hutang dengan 

modal sendiri. Keputusan pendanaan akan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan jika proporsi hutang meningkat maka dana operasional yang tersedia 

meningkat, jika hutang tersebut dikelola dengan baik maka dapat meningkatkan 

laba perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan tinggi. Jika kinerja perusahaan 

tinggi maka akan menaikkan harga saham, sehingga nilai perusahaan akan ikut 

meningkat. Namun keputusan pendanaan akan berpengaruh negatif jika proporsi 

hutang sangat besar, sehingga menimbulkan biaya bunga yang lebih tinggi dan laba 

yang diperoleh menurun dan nilai perusahaan juga akan menurun. 

Teori signalling menjelaskan bahwa penggunaan hutang yang tinggi pada 

suatu perusahaan dapat memberikan sinyal positif dan negatif. Perusahaan yang 

menggunakan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan 

prospek perusahaan di masa yang akan datang, sehingga akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Namun perusahaan yang menggunakan hutang dapat dipandang 

sebagai perusahaan yang mempunyai risiko kebangkrutan yang besar, sehingga 

akan menurunkan nilai perusahaan. 
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Trade-off theory menyatakan bahwa semakin banyak hutang yang digunakan 

pada mulanya akan meningkatkan nilai perusahaan, namun sampai batas 

penggunaan hutang tertentu, jika hutang terus ditambah maka nilai perusahaan akan 

menurun. Trade-off theory sejalan dengan teori Lukas Atmaja (2003) yang 

menyatakan bahwa penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai perusahaan 

karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak sebanding dengan biaya 

modal sendiri yang bertambah. Artinya, semakin tinggi penggunaan hutang (DER) 

akan mempersulit perusahaan dalam membayar kewajibannya, sehingga akan 

menyebabkan risiko kebangkrutan yang ditanggung perusahaan semakin 

meningkat. Penggunaan hutang yang tinggi akan membuat investor tidak tertarik 

untuk berinvestasi, karena sebagian besar pendapatan perusahaan digunakan untuk 

membayar hutang. Sehingga keuntungan yang akan diterima investor berupa 

deviden akan berkurang, dan pada akhirnya investor akan menjual saham 

perusahaan. Kondisi tersebut akan membuat nilai perusahaan semakin menurun. 

Dengan demikian keputusan pendanaan bepengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston (2001), peningkatan hutang 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. Artinya, semakin tinggi penggunaan hutang (DER), 

semakin baik perusahaan dinilai oleh pasar sehingga kreditur akan memberikan 

pinjaman hutang kepada perusahaan karena menilai perusahaan mempunyai 

prospek yang baik dimasa depan dalam memenuhi kewajibannya. Penggunaan 

hutang yang tinggi akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi karena 

keuntungan yang akan diterima berupa deviden akan meningkat. Dengan demikian 

keputusan pendanaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian Oktaviana Tiara Sari (2013), didapatkan 

kesimpulan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti tinggi rendahnya Debt to Equity Ratio 

pada perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian 

yang dilakukan oleh Mey Rianaputri dan Yulius Jogi (2016) menunjukkan bahwa 

keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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2.8 Penelitian Terdahulu 

Berikut beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pengaruh 

keputusan investasi dan keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian-penelitian tersebut adalah sebagai berikut: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Penelitian Variabel 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

1. Entis 

Haryadi 

(2016) 

Pengaruh Size 

Perusahaan, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Profitabilitas dan 

Keputusan 

Investasi 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

-Ukuran 

Perusahaan 

Indikator: 

Logaritma Total 

Asset 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Profitabilitas 

Indikator: 

Return On Equity 

(ROE) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

-Market to book 

value of equity 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

variabel ukuran 

perusahaan, 

keputusan 

pendanaan, 

profitabilitas, dan 

keputusan 

investasi secara 

bersama-sama 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

2. Gany 

Ibrahim 

Fenandar 

dan Surya 

Raharja 

(2012) 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan 

Independen: 

-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Capital 

Expenditure to 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

keputusan 

investasi, 

keputusan 

pendanaan, dan 
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Deviden 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Book Value of 

Asset 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Kebijakan 

Deviden 

Indikator: 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

kebijakan dividen 

berpengaruh 

secara positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

3. Lihan Rini 

Puspo 

Wijaya 

(2010) 

Implikasi 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan 

Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Independen: 

-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Price Earning 

Ratio (PER) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Kebijakan 

Deviden 

Indikator: 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

 

Hasil penelitian 

ini memberikan 

konfirmasi 

empiris bahwa 

keputusan 

investasi, 

keputusan 

pendanaan, dan 

kebijakan dividen 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

4. Grandy, dkk 

(2016) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Keputusan 

Investasi dan 
Keputusan 

Pendanaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

-Profitabilitas 

Indikator: 

Return On Equity 
(ROE)  

-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

profitabilitas, 

keputusan 
investasi, dan 

keputusan 

pendanaan secara 

simultan maupun 
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Farmasi yang 

Terdaftar di BEI 

Periode 2011-

2014 

Price Earning 

Ratio (PER) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

 

parsial tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

5. Safitri Lia 

Achmad 

(2014) 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanan, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Kinerja Keuangan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan  

Independen: 

-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Ratio Capital 

Expenditure to 

Book Value of 

Asset 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Kebijakan 

deviden 

Indikator: 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

-Kinerja 

Keuangan 

Indikator: 

Return on Asset 

(ROA) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

Keputusan 

investasi 

berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Sedangkan 

keputusan 

pendanaan, 

kebijakan dividen 

dan kinerja 

keuangan 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan  

6. Marina Dwi 

Saputri 
(2015) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 
Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Independen: 

-Ukuran 
Perusahaan 

Indikator: 

Return On Assets 

(ROA) 

Hasil penelitian 

menunjukkan 
bahwa Keputusan 

Pendanaan 

(DER), Ukuran 

Perusahaan dan 
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Ukuran 

Perusahaan dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

(PBV) 

-Profitabilitas 

Indikator: 

Price Earning 

Ratio (PER) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

Pertumbuhan 

Perusahaan tidak 

memiliki 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

(PBV), 

sedangkan 

Profitabilitas 

yang diproksikan 

(PER) 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap Nilai 

Peusahaan (PBV)  

7. Ika 

Rahmawati 

(2015) 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan 

Dividen dan 

Tingkat 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Independen: 

-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Price Earning 

Ratio (PER) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Kebijakan 

Dividen 

Indikator: 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

-Profitabilitas 

Indikator: 

Return On Equity 

(ROE) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa variabel 

keputusan 

investasi (PER) 

dan tingkat 

profitabilitas 

(ROE) 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

(PBV). 

Sedangkan 

keputusan 

pendanaan (DER) 

dan kebijakan 

dividen (DPR) 

tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

(PBV) 
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8. I Made Putra 

Sentana 

(2017) 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Pendanaan, dan 

Kebijakan 

Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Independen: 

-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Total Asset  

Growth (TAG) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Kebijakan 

Dividen 

Indikator: 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa keputusan 

investasi, 

keputusan 

pendanaan dan 

kebijakan 

deviden 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

9. Intan 
Oviantari, 

dkk (2011) 

Pengaruh 
Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan 

Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Independen: 
-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Total Asset  

Growth (TAG) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Kebijakan 

Dividen 

Indikator: 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

Hasil penelitian 
ini menunjukkan 

bahwa keputusan 

investasi dan 

keoutusan 

pendanaan tidak 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan dan 

kebijakan dividen 

berpengaruh 

secara dan 

signifikan. 

10. Nadia Putri 

Andina 

(2015) 

Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Independen: 

-Keputusan 

Investasi 

Indikator: 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa keputusan 

investasi 
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Pendanaan, dan 

Kebijan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Price Earning 

Ratio (PER) 

-Keputusan 

Pendanaan 

Indikator: 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

-Kebijakan 

Dividen 

Indikator: 

Dividend Payout 

Ratio (DPR) 

Dependen: 

-Nilai Perusahaan 

Indikator: 

Price Book Value 

(PBV) 

berpengaruh 

positif namun 

tidak signifikan, 

keputusan 

pendanaan dan 

kebijakan dividen 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.9 Kerangka Pemikiran 

Bagi suatu perusahaan, tujuan didirikannya perusahaan adalah untuk 

mendapatkan laba yang maksimal dan memaksimalkan nilai perusahaan yang dapat 

dicapai melalui pelaksanaan fungsi keputusan keuangan, dimana salah satu 

keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 

lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan dan tentunya demi kelangsungan 

perusahaan yang akan datang. Menurut Sudana (2011:7) teori-teori di bidang 

keuangan memiliki satu fokus, yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang 

saham atau pemilik perusahaan (wealth of the shareholders). Tujuan normatif ini 

dapat diwujudkan dengan memaksimalkan nilai pasar perusahaan (market value of 

firm). Bagi perusahaan yang sudah go public, memaksimalkan nilai perusahaan 

sama dengan memaksimalkan harga pasar saham. Indikator nilai perusahaan pada 

penelitian ini menggunakan Price Book Value (PBV). Menurut Brigham dan 

Houston (2001:92) Price Book Value merupakan rasio harga pasar saham terhadap 

nilai bukunya. PBV sub sektor properti dan real estate dari tahun 2013 hingga tahun 

2017 rata-rata mengalami penurunan. Penurunan tersebut dipengaruhi oleh faktor 

keputusan pendanaan dan faktor profitabilitas. 
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Faktor pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan 

investasi. Keputusan investasi merupakan keputusan menguasai penanaman modal 

dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan dimasa sekarang untuk 

mendapatkan hasil atau keuntungan di masa yang akan datang. Penelitian Haruman 

(2007: 15) menemukan bahwa investasi yang tinggi yang dilakukan perusahaan, 

maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Investasi yang tinggi merupakan sinyal 

pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan datang.  

Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Keputusan 

investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG), 

dimana pertumbuhan aset diikuti dengan peningkatan hasil operasional sehingga 

hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor. Menurut Aries Heru 

Prasetyo (2011:110), pertumbuhan perusahaan selalu identik dengan aset 

perusahaan baik aset fisik seperti tanah, bangunan, gedung serta aset keuangan 

seperti kas, piutang dan lain sebagainya. Paradigma aset sebagai indikator 

pertumbuhan perusahaan merupakan hal yang lazim digunakan. Nilai total aset 

dalam neraca menentukan kekayaan perusahaan. Dengan demikian semakin besar 

pertumbuhan perusahaan maka PBV perusahaan juga akan meningkat. Growth atau 

tingkat pertumbuhan merupakan salah satu bahan pertimbangan investor dalam 

menilai suatu saham. Nilai saham yang tinggi mencerminkan nilai perusahaan yang 

baik. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin tinggi 

pula penilaian serta tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaantersebut. Hal 

tersebut akan dianggap sebagai good news yang nantinya akan mengubah persepsi 

para investor terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat meningkatkan harga 

saham yang akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikian 

keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Faktor kedua yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan 

pendanaan. Keputusan pendanaan kerkaitan dengan keputusan perusahaan dalam 

mencari dana untuk membiayai investasi dan menentukan komposisi sumber 

pendanaan (Kumar et al., 2012). Pendanaan perusahaan dapat dikelompokan 

berdasarkan sumber dananya yaitu pendanaan internal berupa laba ditahan dan 
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pendanaan eksternal berupa hutang. Keputusan pendanaan dapat diukur dengan 

Debt to Equity Ratio (DER). 

Lukas Atmaja (2003) menyatakan bahwa penggunaan hutang justru akan 

menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang 

tidak sebanding dengan biaya operasi yang harus dibayar perusahaan. Artinya, 

semakin tinggi penggunaan hutang (DER), semakin besar risiko yang ditanggung 

perusahaan, maka investor tidak akan tertarik untuk menanamkan modalnya pada 

perusahaan tersebut sehingga tidak akan meningkatkan nilai perusahaan karena 

keuntungan dari biaya hutang yang lebih kecil tidak bisa menutup naiknya biaya 

modal sendiri. Dengan demikian keputusan pendanaan memiliki pengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston (2001), peningkatan hutang diartikan oleh 

pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban dimasa 

yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon 

secara positif oleh pasar. Artinya, semakin tinggi penggunaan hutang (DER), risiko 

yang ditanggung perusahaan semakin kecil, maka semakin baik perusahaan dinilai 

oleh pasar karena kemakmuran yang diterima pemegang saham semakin besar yang 

dapat membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya, sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian keputusan pendanaan memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan uraian teori yang dikemukakan, maka kerangka pemikiran dapat 

digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 

     Kerangka Pemikiran 

2.10 Paradigma Penelitian 

Menurut Sugiyono (2012) paradigma penelitian diartikan sebagai pola pikir 

yang menunjukkan hubungan antara variabel yang akan diteliti yang sekaligus 

mencerminkan jenis dan jumlah rumusan masalah yang perlu dijawab melalui 

penelitian. 
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Berdasarkan latar belakang, tinjauan pustaka, dan hasil penelitian terdahulu, 

maka penulis membuat paradigma penelitian seperti gambar dibawah ini: 

 

 

 

 

 

  

 

 

Gambar 2.2 

Paradigma Penelitian 

 

2.11 Hipotesis 

Menurut Sekaran (2006:135) mengemukakan bahwa hipotesis adalah 

hubungan yang diperkirakan secara logis diantara dua atau lebih variabel yang 

diungkapkan dalam bentuk pernyataan yang dapat diuji. Sementara, menurut 

Sugiyono (2013:93) pengertian hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap 

rumusan masalah penelitian. 

Berdasarkan uraian dari tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran di atas 

maka penulis mengemukakan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Keputusan investasi dan keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
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