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BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

2.1 Teori signal  (signalling theory ) dan Teori Ekonomi 

2.1.1 Teori Signal (Signaling Theory) 

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 

perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan (pihak 

eksternal). Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat 

asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar. perusahaan mengetahui 

lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang dari pada 

pihak luar (investor dan kreditor). Kurangnya informasi bagi  pihak luar akan 

memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri dengan 

memberikan sinyal pada pihak luar, berupa informasi keuangan yang dapat 

mengenai prospek perusahaan yang akan datang. Qadariah (2013). 

2.1.2 Teori Ekonomi 

Teori ekonomi adalah teori yang berpandangan bahwa, pergerakan 

inflasi dan tingkat suku bunga berpotensi untuk meningkatkan atau 

menurunkan investasi di sektor riil. Logika teori ekonomi mengatakan bahwa 

kenaikan inflasi dan tingkat suku bunga akan menurunkan tingkat 

pertumbuhan ekonomi dan menurunkan harga saham. Hal  ini disebabkan 

karena naiknya inflasi dan tingkat suku bunga adalah motor penggerak 

investasi. Pemerintah menggunakan instrumen ini melalui kebijakan moneter 

dan kebijakan fiskal untuk menstabilkan harga-harga barang kebutuhan pokok 
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dan umum, serta memacu peningkatan pertumbuhan ekonomi. Oleh karena 

itu, pergerakan harga saham akan sangat dipengaruhi oleh perubahan-

perubahan dalam faktor  fundamental makroekonomi. Berdasarkan teori 

Ekonomi, meningkatnya inflasi dan tingkat suku bunga akan menyebabkan 

marginal  cost of capital naik. Naiknya marginal cost of capital akan 

menambah beban perusahaan, sehingga dapat menurunkan laba perusahaan 

yang akan mempengaruhi nilai perusahaan. (Sudiyatno 2010). 

 

2.2 Pengertian Variabel 

2.2.1 Keputusan Investasi 

Menurut Sutrisno (2012) keputusan investasi adalah masalah 

bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan  dana kedalam bentuk-

bentuk investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang 

akan datang. Bentuk macam dan komposisi dari investasi tersebut akan 

mempengaruhi dan menunanng tingkat keuntungan di masa depan. 

Keuntungan di masa depan yang di harapkan dari investasi tersebut tidak 

dapat di perkirakan secara pasti. Oleh karena itu investasi akan mengandung 

resiko atau ketidakpastian. Resiko dan hasil yang di harapkan dari investasi itu 

akan sangat mempengaruhi pencapaian tujuan, kebijakan, maupun nilai 

perusahaan. Menurut Tandelilin (2011), keputusan investasi adalah komitmen 

atas sejumlah dana atau sumberdaya lain yang dilakukan pada saat ini dengan 

tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang.  
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Keputusan investasi dalam penelitian ini di konfirmasikan melalui IOS 

(Investment Opportunity Set) yang di proksikan  dengan Price Earninng Ratio 

(PER) dan capital expenditure to book value asset (CAPBVA). 

2.2.1.1 Price Earning Ratio (PER) 

Rasio  ini menunjukkan perbandingan antara harga saham di pasar 

perdana atau harga perdana yang ditawarkan di bandingkan dengan 

pendapatan yang diterima. PER yang tinggi menunjukan ekspektasi investor 

tentag prestasi perusahaan dimasa yang akan datang cukup tinggi. 

Pada dasarnya PER memberikan tentang jangka waktu yang 

diperlukan untuk pengembalian dana pada tingkat harga saham dan 

keuntungan perusahaan pada suatu periode tertentu. Oleh karena itu rasio ini 

mengambarkan kesediaan investor membayar suatu jumlah tertentu untuk 

setiap rupiah perolehan laba perusahaan. 

Menurut (Brigham dan Houston, 2010) rumus untuk menghitung Price 

Earning Ratio (PER) yaitu adalah : 

    
                       

                     
      

2.2.1.2 Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA) 

Rasio ini menunjukan pengeluaran modal terhadap nilai aset 

perusahaan, untuk menghubungkan adanya aliran dana tambahan modal 

saham perusahaan untuk aktiva produktif sehingga berpotensi sebagai 

indikator perusahaan tumbuh. 

Menurut Norpratiwi (2007)  rumus untuk menghitung Capital 

Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA) yaitu adalah : 
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2.2.2 Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan sering disebut sebagai kebijakan struktur modal, 

pada keputusan ini manajer keuangan dituntut unutk mempertimbangkan dan 

menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana yang ekonomis bagi 

perusahaan guna membiayai kebutuhan-kebutuhan investasi serta bagian 

usahanya.  

Ada bebrapa hal yang menyangkut tentang Keputusan pendanaan, 

yaitu  adalah sebagai berikut : 

1. Penetapan mengenai sumber dana yang diperlukan untuk membiayai 

investasi. Sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai investasi 

tersebut dapat berupa hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan 

modal sendiri.  

2. Penetapan tentang perimbangan pembelanjaan yang terbaik atau sering 

disebut dengan struktur modal yang optimum. struktur modal yang 

optimum merupakan perimbangan hutang jangka panjang dan modal 

sendiri dengan biaya modal rata-rata minimal. Oleh karena itu, perlu 

ditetapkan apakah perusahaan menggunakan sumber modal ekstren yang 

berasal dari hutang yang menerbitkan obligasi atau menggunakan saham 

sendiri dengan menerbitkan saham sehingga beban biaya modal dapat di 

tanggung perusahaan minimal. 

Keputusan  pendanaan (struktur modal) adalah perbandingan atau 

imbalan pendanaan imbalan perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan 
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hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan dana 

perusahaan dari sumber dana sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan 

dan cadangan. Jika dalam pendanaan perusahaan sendiri masih mengalami 

kekurangan (defisit) maka perlu pertimbangan pendanaan yang berasal dari 

luar yaitu dari hutang (debt financing). Namun dalam pemenuhan kebutuhan 

dana, perusahaan harus mencari alternatif pendanaan yang efesien. Pendanaan 

yang efisien akan terjadi apabila perusahaan mempunyai struktur modal yang 

optimal. Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal 

yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya 

modal rata-rata, sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan (Martono 

dan Harjito, 2005). 

Menurut Afzal (2012) bahwa keputusan pendanaan akan menyangkut 

penentuan kombinasi berbagai sumber dana yang pada dasarnya akan dibagi 

menjadi dua: 

1. Pendanaan ekstern yang akan mengarah pada pengambilan keputusan 

mengenai struktur modal, yakni menentukan proporsi antara hutang jangka 

panjang dan modal sendiri. Hal ini akan nampak pada debt to equity ratio 

perusahaan tersebut. 

2. Pendanaan intern yang diaplikasikan menurut penentuan kebijakan 

deviden yang digambarkan melalui dividend payout ratio. 

Struktur modal yang baik minimal memiliki proposional antara sumber 

dana internal dan eksternal sehingga segala kewajiban dapat dilunasi. 
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Keputusan pendanaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Debt Ratio (DR). 

2.2.2.1 Debt to Equity Ratio (DER) 

Rasio  ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan 

pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas. Keputusan 

pendanaan yang menggunakan pendanaan melalui ekuitas lebih banyak dari 

pada pendanaan melalui hutang karena dengan menggunakan pendanaan 

melalui ekuitas lebih banyak dapat meningkatkan nilai perusahaan. (Wijaya 

dan Wibawa, 2010).  

Tingkat Debt To Equity Ratio (DER) yang aman biasanya kurang dari 

50 %, semakin kecil DER semakin baik bagi perusahan. Menurut (Wijaya dan 

Wibawa, 2010), rumus untuk menghitung debt to equity ratio (DER) yaitu 

adalah : 

    
           

             
      

2.2.2.2 Debt Ratio (DR) 

Debt Ratio  atau Rasio Hutang adalah Rasio yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar perusahaan mengandalkan hutang untuk membiayai 

asetnya, semakin besar rasio ini maka semakin besar pula resiko yang 

dihadapi. Debt Ratio atau Rasio Hutang ini dihitung dengan membagikan total 

hutang (total liabilities) dengan total aset yang dimilikinya. Debt Ratio ini 

sering juga disebut dengan Rasio Hutang Terhadap Total Aset (Total Debt to 

Total Assets Ratio). Berikut ini adalah rumus rasio hutang (debt ratio) : 
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2.2.3 Tingkat Suku Bunga 

Menurut Admaja (2008) suku bunga merupakan harga yang dibayar 

untuk dana atau modal. Teori tingkat bunga yang mengatakan bahwa hasil 

yang diharapkan dari surat berharga ditentukan oleh berapa besar pengaruh 

harapan investor terhadap tingkat suku bunga pada waktu yang akan datang 

(expectation theory). 

Tingkat bunga menggambarkan mengenai kondisi perekonomian suatu 

negara, artinya semakin baik perekonomian suatu negara semakin rendah 

tingkat bunganya. Jika suku bunga deposito tinggi, maka investor akan 

cenderung menyukai menempatkan dananya dalam deposito, apalagi deposito 

merupakan instrumen keuangan yang bebas risiko. Sebaliknya jika suku bunga 

deposito rendah, investor cenderung akan menginvestasi-kan dananya ke 

dalam bentuk saham. 

Menurut Sunariyah (2006) dalam Noerirawan (2012), tingkat suku 

bunga mempunyai beberapa fungsi dalam suatu perekonomian, antara lain : 

a. Sebagai daya tarik bagi penabung individu, institusi, atau lembaga yang 

mempunyai dana lebih untuk diinvestasikan. 

b. Digunakan  sebagi alat kontrol bagi pemerintah terhadap dana langsung 

investasi pada sektor-sektor ekonomi. 

c. Digunakan  sebagai alat moneter dalam mengendalikan penawaran dan 

permintaan uang yang beredar dalam suatu perekonomian. 
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d. Pemerintah dapat memanipulasi tingkat bunga untuk meningkatkan 

produksi, sebagai akibatnya tingkat bunga dapat digunakan untuk 

mengontrol tingkat inflasi. 

Secara teoritis dapat dikatakan, bahwa investor mau melakukan 

investasi karena menginginkan keuntungan atau p ertambahan modalnya tanpa 

menanggung resiko, perubahan suku bunga bank dapat mempengaruhi harga 

saham melalui 2 (dua) cara, yaitu: 

a. Perubahan suku bunga mempengaruhi kondisi perusahaan secara umum 

dan profitabilitas perusahaan yakni deviden dan harga saham biasa. 

b. Perubahan suku bunga mempengaruhi hubungan antara perolehan dari 

obligasi dan perolehan deviden dari saham-saham dan oleh karena itu 

terdapat daya tarik yang relatif antara saham dan obligasi.  Perubahan 

suku bunga mempengaruhi psikologi para investor sehubungan dengan 

investasi kekayaan sehingga mempengaruhi harga saham. (Sunariyah, 

2000) dalam Noerirawan (2012). 

2.2.4  Tingkat Inflasi 

Makro ekonomi membahas isu-isu penting yang selalu dihadapi suatu 

perekonomian. Kondisi makro ekonomi, salah satunya adalah inflasi mendapat 

perhatian yang serius dari para analis maupun pelaku pasar modal. Para pelaku 

pasar modal sebagai investor sebelum memutuskan investasi apa yang akan 

diambil, terlebih  dulu akan melihat prediksi pergerakan inflasi. Hal ini 

disebabkan karena mereka tahu bahwa tumbuh kembangnya investasi sangat 

ditentukan oleh volatilitas pada inflasi dimasa datang. Inflasi didefinisikan  

sebagai suatu proses kenaikan harga barangbarang yang berlaku dalam suatu 
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perekonomian. Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya 

harga-harga secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau 

dua barang saja tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas 

(atau mengakibatkan kenaikan harga) pada barang lainnya. 

Tingkat inflasi (persentasi pertambahan kenaikan harga)  berbeda dari 

satu periode ke periode lainnya dan berbeda pula dari suatu negara ke negara 

lain. Menurut Sukirno (2008)  adakalanya tingkat inflasi  rendah yaitu 

mencapai 23%. Tingkat inflasi yang moderat mencapai  4-10%. Inflasi yang 

cukup serius mencapai tingkat beberapa puluh atau beberapa ratus persen 

dalam setahun.  

Indikator yang sering digunakan untuk mengukur tingkat inflasi adalah 

Indeks Harga Konsumen (IHK). Perubahan IHK dari waktu ke waktu 

menunjukkan pergerakan harga dari paket barang dan jasa yang dikonsumsi 

masyarakat. Inflasi yang diukur dengan IHK di Indonesia dikelompokan ke 

dalam 7 kelompok pengeluaran (berdasarkan the Classification of individual 

consumption by purpose - COICOP), yaitu : 

1. Kelompok Makanan Jadi, Minuman, dan Tembakau,  

2. Kelompok Bahan Makanan,  

3. Kelompok Perumahan,  

4. Kelompok Sandang,  

5. Kelompok Kesehatan,  

6. Kelompok Pendidikan dan Olah Raga,  

7. K elompok Transportasi dan Komunikasi. 
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Menurut Adi (2007) laju inflasi dapat dihitung dengan rumus: 

     
           

      
         

2.3 Nilai Perusahaan  

2.3.1 Pengertian Nilai Perusahaan 

Menurut Harmono (2011) nilai perusahaan dapat di ukur melalui nilai 

harga saham di pasar, berdasarkan terbentuknya harga saham di pasar, yang 

merupakan refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara 

riil. Di katakan secara rill karena terbentuknya harga di pasar merupakan  titik-

titik kestabilan kekuatan dan permintaan penawaran harga yang secara riil 

terjadi transaksi jual beli surat berharga di pasar modal antara penjual dan 

(emiten) investor, atau sering di sebut sebagai ekuiblirium pasar. Nilai 

perusahaan juga di difinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan 

dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila 

harga saham perusahaan meningkat. 

Menurut Safitri (2010) variabel-variabel yang dapat digunakan untuk 

memperkirakan nilai suatu perusahaan, antara lain adalah Nilai buku dan nilai 

pasar perusahaan. Nilai buku merupakan suatu jumlah aktiva dari neraca 

dikurangi kewajiban yang ada atau modal pemilik. Nilai buku tidak 

menghitung nilai pasar dari suatu perusahaan secara keseluruhan karena 

perhitungan nilai buku berdasarkan dari data historis dari aktiva perusahaan. 

Nilai pasar perusahaan atau nilai pasar saham adalah suatu pendekatan untuk 

memperkirakan nilai bersih dari suatu bisnis. Apabila saham didaftarkan dari 

nilai bursa sekuritas secara luas diperdagangkan maka pendekatan nilai 
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merupakan suatu pendekatan yang paling sering digunakan dalam menilai 

perusahaan besar, dan nilai ini dapat berubah dengan cepat. 

2.3.2 Jenis Jenis Nilai Perusahaan 

Menurut Yullus dan Tarigan (2007), mengatakan bahwa terdapat 

beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan, yaitu : 

1. Nilai Nominal 

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 

perseroan, di sebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga 

di tulis secara 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 di tentukan jika saham 

perusahaan di jual di pasar saham 

3. Nilai Intrinsik 

Nilai intrinsik merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu 

kepada perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam 

konsep nilai intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset. 

Melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang mmemi;iki 

kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari. 

4. Nilai Buku 

Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 

akuntansi. Secara sederhana di hitung dengan membagi selisih antar total 

aset  dan total utang dengan jumlah saham yang beredar. 
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2. Nilai Likuidasi 

Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah di kurangi 

semua kewajiban yang harus di penuhi. Nilai likuidasi dapat di hitung 

dengan cara yang sama dengan menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan 

neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan ketika suatu 

perusahaan akan dilikuidasi. 

2.3.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan 

Menurut Atmaja (2008), faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

yaitu struktur modal. Sedangkan menurut Harmono (2011) menyatakan bahwa 

kinerja keuangan baik profitabilitas atau likuiditas memiliki hubungan 

kausalitas terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Prasetyo (2013) nilai 

perusahaan di pengaruhi oleh ukuran perusahaan , Price Earning Ratio dan 

profitabilitas. 

Faktor-faktor lain  yang mempengaruhi nilai perusahaan (dalam jurnal 

Umrah oleh Reni Guspita ) yaitu : 

a. ROE (Return on Equity) 

Besarnya ROE memberikan indikasi bahwa pengembalian yang 

akan di terima investor akan tinggi sehingga investor akan tertarik untuk 

membeli saham tersebut dan meghasilkan keuntungan yang tinggi bagi 

pemegang saham. Peningkatan harga saham serta harga pasar tersebut 

akan berpenngaruh terhadap nilai perusahaan. Sehinggga dengan ROE 

yang tinggi dapat memberikan nilai tambah terhadap nilai perusahaannya 

yang tercermin pada hrga saham. 
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b. Laju Pertumbuhan (Growth Rate) 

Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan peruahaan unutk 

meningkatkan size dari perusahaan. Terdapat hubungan antara perusahaan 

dan harga saham perusahaan perusahaan. Keduanya memperkirakan 

bahwa  harga saham akan merespon informasi pertumbuhan dari 

perusahaan tersebut. Perusahaan yang mempunyai peluang pertumbuhan 

tinggi akan memiliki hubungna positif terhadap harga saham 

c. DPR (Dividend Payout Ratio) 

DPR sebagai proksi kebijakan dividen yang di lakuan perusahaan 

yang berdampak akan menurun atau meningkatnya minat investor guna 

menadapatkan hak kepemilikan suatu perusahaan tersebut. Dividen 

mengidentifikasi prospek keuntungan yang akan di raih perusahaan. 

d. Tingkat laverage 

Tingakat laverage menunjukan struktur modeal yang dimiliki 

perusahaan. Tingkat leverage juga merupakan ukuran resiko yang timbul 

akibat perusahaan menggunakan hutang sebagai pendanaan. Karena 

semakin besar financial laverage yang di lakukan perusahaan, tentunya 

akan semakain pula kewajiban bunga yang harus di bayarkan atas 

pinajaman tersebut. Namun, besarnya laverage juga berpengaruh terhadap 

peningkatan terhadap nilai perusahaan. 

e. Tingkat likuiditas  

Kemampuan kas yang tinggi akan berdampak terhadap kemampuan 

kewajiban jangka pendek perusahaan. Apabila perusahaan di yakini 
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mampu unutk melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya maka 

perusahaan dalam kondisi baik dan dapat meningkatkan harga saham 

karena para investor tertarik dalam  kondisi baik dan dapat meningkatkan 

harga saham karena para investor tertarik pada kondisi keuangan 

perusahaan yang sperti ini. 

f. Inflasi 

Kondisi inflasi akan menurunkan daya beli perusahaan, sehingga 

perusahaan akan terdorong untuk melakukan retensi dana lebih besar agar 

dapat terus membiayai aktivitasnya. 

g. Tingkat Suku Bunga 

Menyatakan bahwa tingkat suku bunga yang terlalu tinggi akan 

mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan, 

sehingga kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik 

lagi. 

2.3.4 Mengukur Nilai Perusahaan 

Nilai  perusahaan dapat dilihat dari perbandingan antara harga pasar 

per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. Nilai perusahaan 

dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Price to Book Value (PBV). 

PBV mengukur nilai yang diberikan pasar kepada manajemen dan organisasi 

perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. Menurut (Brigham 

dan Houston, 2010) rumus untuk menghitung Price to book value (PBV) yaitu 

adalah : 
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2.4 Pandangan Islam Tentang Penelitian  

Islam sebagai din yang komprehensif (Syumul) dalam ajaran dan norma 

mengatur seluruh aktivitas manusia disegala bidang. Investasi dari salah satu 

bagian aktivitas perekonomian tidak dapat mengabaikan aspek postulat, 

konsep, serta diskursus yang menjadi background dalam pembentukan sebuah 

pengetahuan yang memiliki multi dimensi yang mendasar dan mendalam. 

Menabung atau investasi adalah tindakan yang dianjurkan dalam Islam. 

Karena dengan menabung berarti seorang muslim mempersiapkan diri untuk 

pelaksanaan perencanaan masa yang akan datang sekaligus untuk menghadapi 

hal-hal yang tidak diinginkan. Investasi merupakan salah satu cara yang tepat 

untuk dilakukan. Surat Al-hasyr ayat 18 yang berbunyi sebagai berikut: 

                         

          

 

Artinya:  “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang Telah diperbuatnya 

untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada Allah, 

Sesungguhnya  Allah Maha mengetahui apa yang kamu kerjakan”. 

Makna yang terkandung dalam surat Al-hasyr ayat 18 bukan saja 

memperhatikan kehidupan akhirat namun memperhatikan kehidupan dunia. 

Hari ini, besok pagi, lusa atau waktu yang akan datang apa yang terjadi belum 

bisa di perkirakan. Investasi akhirat dan dunia nampaknya menjadi suatu hal 
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yang wajib bagi orang yang beriman kepada Allah dengan selalu Taqwa 

kepada-Nya. 

Dalam Al-Qur’an surat Lukman ayat 34 secara tegas Allah SWT 

menyatakan bahwa tiada seorang pun dialam semesta ini yang dapat 

mengetahui apa yang akan diperbuat, diusahakan, serta kejadian apa yang 

akan terjadi pada hari esok. Sehingga dengan ajaran tersebut seluruh manusia 

diperintahkan untuk melakukan investasi di dunia dan diakhirat. 

                             

                      

       

 

Artinya: “Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 

tentang Hari Kiamat; dan Dia-lah Yang menurunkan hujan, dan 

mengetahui apa yang ada dalam rahim. Dan tiada seorang pun 

yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan 

diusahakannya besok. Dan tiada seorang pun yang dapat 

mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah 

Maha Mengetahui lagi Maha Mengenal”. 

 

Islam sebagai suatu aturan hidup yang mengatur seluruh sisi kehidupan 

umat manusia, menawarkan berbagai kiat untuk menjalani kehidupan yang 

sesuai dengan norma dan aturan Allah SWT. Dalam berinvestasi pun Allah 

dan Rasul-Nya pun memberikan petunjuk dan rambu-rambu pokok yang 

sebagiannya diikuti oleh setiap muslim yang beriman. Rambu-rambu menurut 

Satrio (2005) adalah sebagai berikut: 

1. Terbebas dari unsur riba 

2. Terhindar dari unsur gharar 
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3. Terhindar dari unsur judi (maysir) 

4. Terhindar dari unsur haram 

5. Terhindardariunsusyu



 

 

 

29 

2.5 Penelitian Terdahulu 

No Nama 

Peneliti 

Judul Penelitian Publikasi Variabel Hasil Penelitian 

1 Rury Setiani 

(2013) 

Pengaruh keputusan 

investasi, keputusan 

pendanaan, dan 

tingkat suku bunga 

terhadap nilai 

perusahaan   

Indonesia 

Vol. 2, No. 

01 Fakultas 

ekonomi 

Universitas 

Negeri 

Padang 

Dependen:  

keputusan investasi 

Kputusan pendanaa 

Tingkat suku bunga  

Independen : 

Nilai Perusahaan 

Keputusan investasi berpengaruh tidak 

signifikan dan negatif terhadap perusahaan. 

Keputusan pendanaan berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap nilai perusahaan. Dan 

tingkat suku bunga berpengaruh signifikan dan 

negatif terhadap nilai perusahaan 

2 Leli Amnah 

Rakhimsyah 

(2011) 

Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen, 

dan tingkat suku 

bunga Terhadap 

Nilai Perusahaan  

 

Jurnal 

Investasi 

Vol.7 No 1  

Dependen : 

keputusan Investasi 

KeputusanPendanaan 

Kebijakan dIviden 

Tingkat Suku bunga 

Independen : 

Nilai Persahaan 

Hasil analisisis menunjukan bahwa Keoutusan 

Investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, keputusan pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 

signifikan  terhadap nilai perusahaan dan 

tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

3 Sri 

Sofyaningsih 

(2011) 

 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan, 

Kebijakan Dividen,  

dan Kebijakan Utang 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

Jurnal 

keuangan dan 

perbankan 

Vol 3 No 1  

Dependen : 

Struktur kepemilikan 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan Utang 

Independen : 

Nilai Perusahaan   

Struktur kepemilikan nilai berpengaruh 

terhadap nilai perushaan, Kebijakan dividen 

tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, 

tinggi rendahnya dividen yang dibayarkan 

kepada pemegang saham tidak berkaitan 

dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan. 

Kebijakan utang tidak terbukti berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, artinya tinggi 

rendahnya utang perusahaan tidak berdampak 
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pada tinggi rendahny nilai perusahaan. 

4 Sri 

Hermuningsih 

(2009)  

Faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai 

Perusahaan  

Jurnal siasat 

Bisnis Vol 13 

No 2  

Dependen : 

Faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai 

perusahaan 

Independen : 

Nilai perusahaan 

Dari hasil analisis faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan adalah kebijakan dividen 

berpengaruh terhdap nilai perusahaan 

5 Putri Yuliana 

Tauke
1
 Sri 

Murni
2
 Joy E. 

Tulung
3 

(2017)
 

Pengaruh Kinerja 

Keuangan Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Jurnal EMBA 

Vol 5 No 2  

Dependen : 

Kinerja Keuangan 

Independen : 

Nilai Perusahaan  

Hasil penelitian ini Ukuran perusahaan (Total 

Asset) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV),truktur modal 

(DER) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV),Profitabilitas 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan (PBV),Likuiditas 

(CR) tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (PBV). ,Ukuran perusahaan (Total 

Asset), struktur modal (Debt to equity ratio), 

profitabilitas (Return On Asset), dan likuiditas 

(Current Ratio) secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).  

6 Laurensia 

Chintia Dewi 

(2014) 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan Dan 

Dewan Komisaris 

Independen  

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

Jurnal 

Kinerja Vol 

18 No 1 

Dependen : 

Struktur 

Kepemilikan 

Dewan Komisaris 

Independen 

Independen : 

Nilai Perusahaan 

Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, Kepemilikan 

Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, Dewan komisaris independen 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

7 Tedi Rustendi Pengaruh Hutang Jurnal Dependen : Secara simultan hutang dan kepemilikan 
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dan Farid 

Jimmi 

(2008) 

Dan Kepemilikan 

Manajerial  

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Akuntansi FE 

Unsil,  Vol. 

3, No. 1                                                                           

Hutang Kepemilikan 

Maajerial 

Independen : 

Nilai Perusahaan 

manajerial berpengaruh positif Terhadap nilai 

perusahaan, Secara parsial hutang berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, secara parsial 

kepemilikan manajerial tidak mempunyai 

pengaruh positif  terhadap nilai perusahaan. 

 

8 

Bhekti Fitri 

Prasetyorini  

(2013) 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, 

Leverage, Price 

Earning Ratio Dan 

Profitabilitas 

Terhadap  Nilai 

Perusahaan  

Jurnal Ilmu 

Manajemen 

Vol 1 No1  

eDpenden : 

Ukuran Perusahaan 

Laverage 

PER 

Profitabilitas 

Independen : 

Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 

ukuran perusahaan, priceearning ratio, dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Variabel  leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

9 Athan 

Raharja  

(2014) 

Pengaruh kebijakan 

hutang dan 

kebijakan dividen 

terhdap nilai 

Perusahaan 

Jurnal  Dependen: 

Kebijakan Hutang 

Kebijakan Dividen 

Independen: 

Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

kebijakan hutang tidak berp engaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan  

10 Endang 

Mahpudin 

(2016)  

 

Faktor Faktor Yang 

Mempengaruhi  

Nilai Perusahaan   

Jurnal JRKA 

Vol 2 No 2  

Dependen : 

Kebijakan Dividen 

Kepemilikan 

Manajerial 

Profitabilitas  

Independen : 

Y=Nilai Perusahaan 

Penelitian ini berupaya untuk menjawab tujuan 

penelitian dan memberikan bukti empiris 

bahwa variabel independen Kebijakan dividen, 

kepemilikn manajerial dan profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
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Berdasarkan penelitian diatas, maka penulis tertarik untuk membuat 

dengan judul yang sama yaitu mengenai Kebijakan Return. Penelitian ini 

merupakan replikasi  dari penelitian yang dilakukan oleh Rury Setiani  (2013) 

dengan perbedaan sebagai berikut: 

1. Periode penelitian 

Pada penelitian  Ruri Setiany (2013)  periode penelitian yang 

digunakan 2004- 207 sementara itu di dalam penelitian ini penulis 

menggunakan periode penelitian 2012-2017. Periode penelitian ini 

digunakan dengan alasan untuk melihat perkembangan Nilai Perusahaan 

selama  4 tahun berturut-turut. 

2. Variabel penelitian  

Pada penelitian Ruri Setiany (2013) variabel independen yang 

digunakan yaitu Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Dan 

Tingkat Suku Bunga . Sedangkan dalam penelitian ini penulis 

menggunkan variabel  yaitu : Keputusan Investasi, Keputusan 

Pendanaan, Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi. 

3. Variabel Proksi 

Didalam penelitian Rury Setiani (2013) keputusan investasi dan 

keputusan pendanaan haya di diproksikan satu alat ukur yaitu PER dan 

DER sedangkan dalam penelitian ini menggunakan dua alat ukur, untuk 

keputusan investasi peneliti menggunakan PER dan CAPBVA, sedangkan 

untuk keputusan pendanaan menggunakan DER dan DR. 
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4. Sampel penelitian 

Pada penelitian Ruri Setiany (2013) sampel penelitian yang 

digunakan pada perusahaan Otomotif yang teraftar di BEI. Sementara 

didalam penelitian ini penulis menggunakan sampel penelitian pada 

perusahaan manufaktur Sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di BEI. 

5. Metode analisis data 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yakni 

metode analisis data. Pada penelitian ini metode analisis data yang 

digunakan adalah analisis regresi data panel. 

 

2.6  Kerangka Pemikiran 

Menurut Sugiyono (2012) kerangka pemikiran merupakan konsep yang 

menggambarkan hubungan antara teori dengan berbagai faktor yang 

teridentifikasi sebagai masalah riset. Kerangka berfikir yang baik akan 

menjelaskan secara teoritis pertautan antar variabel yang akan diteliti sebagai 

masalah yang penting. Adapun masalah-masalah yang dianggap penting 

dalam penelitian  ini adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

Tingkat suku bunga, dan tingkat inflasi yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

Untuk mempermudah dalam melakukan penelitian, maka kerangka pemikiran 

yang menggambarkan permasalahan penelitian. 

Berikut ini dapat digambarkan kerangka pemikiran yang dijadikan dasar 

pemikiran dalam penelitian ini. Kerangka tersebut merupakan dasar pemikiran 

dalam melakukan analisis penel. 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan: 

 : Pengaruh variabel X terhadap variabel Y secara parsial 

 : Pengaruh variabel X terhadap variabel Y secara simultan 

 

  

Timgkat suku bunga (X) 

H5

H6

 

Nilai Perusahaan (PBV) 

Keputusan Investasi 

Price earning ratio (X1) 

 

CAPBVA (X2) 

 

Timgkat Inflasi (X) 

 

H1 

H2 

H3 

H4 

Keputusan Pendanaan (X) 

DER (X3) 

 

DR (X4) 

 

H7
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2.7  Variabel Penelitian 

Ada pun yang menjadi variabel penelitian  di dalam penelitian ini adalah : 

a. Keputusan Investasi sebagai variabel Independen PER (X1), CAPBVA 

(X2) 

b. Keputusan Pendanaan sebagai variabel Independen DER (X3), DR (X4) 

c. Tingkat Suku Bunga sebagai variabel independen (X5) 

d. Inflasi sebagai variabel Independen (X6) 

e. Nilai Perusahaan sebagai variabel Dependen  

 

2.8  Pengembangan Hipotesis 

2.8.1 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut mengenai 

menanamkan modal dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau 

keuntungan di masa yang akan datang. mengatakan manajer yang berhasil 

menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset yang diinvestasikan 

akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal 

positif kepada investor yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan 

nilai perusahaan. (Prasetyo,2011). Keputusan investasi dalam penelitian ini di 

ukur dengan PER (price earning ratio) dan CAPBVA (capital expenditure to 

book value capital). 

Price Earning Ratio (PER) menunjukan perbandingan antara harga 

saham dipasar perdana atau harga perdana yang ditawarkan dibandingkan 

dengan pendapatan yang diterima. PER yang tinggi menunjukkan ekspektasi 

investor tentang prestasi perusahaan dimasa yang akan datang cukup tinggi, 
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apabila ekspektasi  investor tinggi terhadap perusahan ini akan mempengaruhi 

nilai perusahaan. Ini sejalan dengan penelitian yang di lakukan Bhekti Fitri 

Prasetyorini (2013) bahwa Price Earning Ratio (PER) berpengaruh dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan Industri dan Kimia di BEI tahun 2010-

2014. 

Capital Expenditure to Book Value Capital (CAPBVA) menunjukan 

pengeluaran modal terhadap nilai aset perusahaan, untuk menghubungkan 

adanya aliran dana tambahan modal saham perusahaan untuk aktiva produktif 

sehingga berpotensi sebagai indikator perusahaan tumbuh. Para investor dapat 

melihat berapa besar aliran modal tambahan suatu perusahaan dengan 

membagi capital aset dengan total asset. Semakin besar aliran tambahan 

modal saham, semakin besar kemampuan perusahaan untuk memanfaatkannya 

sebagai tambahan investasi sehingga perusahaan tersebut mempunyai 

kesempatan untuk tumbuh dan hal ini akan mempengaruhi nilai perusahaann. 

Ini sejalan dengan penelitian yang di lakukan Reinika Chairun Nisa (2016) 

Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA)  berpengaruh dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan Manufaktur di BEI tahu 2010-2014. 

H1 : Diduga Price Earning Ratio berpengaruh  dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar diBursa Efek Indonesia. 

H2 : Diduga Capital Expenditure to Book Value Asset berpengaruh  dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar diBursa Efek Indonesia 
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2.8.2 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Keputusan Pendanaan merupakan keputusan mengenai sumber dana 

yang akan di gunakan oleh perusahaan. Sumber dana terbagi dua yaitu suber 

dana eksternal dan internal. Apabila sumber pendanaan internal tidak 

mencukupi maka perusahaan akan mencari sumber dana dari luar, yaitu 

berupa hutang. Maka akan menjadi efek tax deductible. Artinya perusahaan 

yang mempunyai hutang akan membayar bunga pinjaman yang akan 

mengurangi penghasilan kena pajak dan dapat memberi manfaat bagi 

pemegang saham. Hal ini tentunya akan menaikkan laba perusahaan dan dapat 

digunakan sebagai investasi maupun deviden yang akan  dibagikan dan akan 

meningkatkan penilaian bagi investor terhadap perusahaan. Dalam penelitian 

ini keputusan pendanaan di proksikan dengan DER (debt to equity ratio) dan 

DR (debt to ratio). 

Debt to Equity Ratio (DER) mengukur jumlah aktiva perusahaan yang 

dibiayai oleh hutang atau modal yang berasal dari kreditur. Semakin besar 

DER maka semakin besar pula resiko yang dihadapi. Tingkat debt to equity 

ratio (DER) yang aman biasanya kurang dari 50 persen. Semakin kecil DER 

semakin baik bagi perusahaan. Ketika debt to equity ratio (DER) kecil 

(dibawah 50%) maka keadaan ini akan mningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

sejalan dengan penelitian yang di lakukan Rury Setiani (2013) bahwa debt to 

equity ratio (DER) berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

perusahaan Otomotif tahun 2004-2007. 
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Debt Ratio (DR) Mengukur jumlah aktiva perusahaan yang dibiayai 

oleh hutang atau modal yang berasal dari kreditur. Semakin besar Debt Ratio 

(DR)  maka semakin besar pula resiko yang dihadapi, begitu juga sebaliknya 

semakin kecil Debt Ratio (DR) maka semakin kecil pula resiko yang di 

hadapi, ketika DR kecil ini akan sangat baik bagi nilai perusahaan begitu juga 

kebalikannya jiksa Debt Ratio (DR) juga akan sangat berpengaru terhadap 

nilai perusahaan. Ini sejalan dengan penelitian yang di lakukan Dimas 

Prasetiyo (2013) bahwa Debt Ratio (DR) berpengaruh dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan perusahaan Properti dan Real Estate tahun 2009-2011. 

H3 :  Diduga Debt to Equity Ratio berpengaruh dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman  yang terdaftar diBursa Efek Indonesia. 

H4 :  Diduga Debt Ratio berpengaruh dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman  

yang terdaftar diBursa Efek Indonesia. 

2.8.3 Pengaruh Tingkat suku bunga Terhadap Nilai Perusahaan 

Naiknya tingkat bunga akan mendorong masyarakat untuk menabung, 

dan malas untuk berinvestasi di sektor riil. Kenaikkan tingkat bunga juga akan 

ditanggung oleh investor, yaitu berupa kenaikan biaya bunga bagi perusahaan. 

Masyarakat tidak mau berisiko melakukan investasi dengan biaya tinggi, 

akibatnya investasi menjadi tidak berkembang. Perusahaan banyak mengalami 

kesulitan untuk mempertahankan hidupnya, dan ini menyebabkan kinerja 

perusahaan menurun. Menurunnya kinerja perusahaan dapat berakibat pada 
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penurunan harga saham, yang berarti nilai perusahaan juga akan menurun. 

Kenaikan tingkat suku bunga akan meningkatkan beban bunga kredit  dan 

menurunkan laba bersih. Penurunan laba bersih akan mengakibatkan laba per 

saham juga menurun dan akhirnya akan berakibat turunnya harga saham di 

pasar. Ini sejalan dengan penelitian Reni Guapita Sari (2013) bahwa tingkat 

suku bunga  berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H5 :  Diduga Tingkat suku bunga berpengaruh dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan manufaktur sub sektor makanan  dan minuman  

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2.8.4 Pengaruh Tingkat  Inflasi Terhadap nilai perusahaan 

Inflasi terjadi apabila meningkatnya harga-harga secara umum dan 

terus menerus. Hal ini menjadikan kemampuan daya beli masyarakat menjadi 

rendah. Dengan meningkatnya tingkat inflasi berdampak terhadap terhadap 

penurunan penjualan, yang menyebabkan penurunan laba perusahaan. 

Turunnya  laba  perusahaan  membuat investor  tidak  tertarik untuk  

berinvestasi. Akibatnya permintaan pun menurun  dan menyebabkan harga  

saham pun turun.  Turunnya  harga saham juga berakibat pada turunnya nilai 

perusahaan. Hasil penelitian Noerirawan (2012) menemukan tingkat inflasi 

berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

H6 :  Diduga  Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan Perusahaan manufaktur sub sektor  makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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2.8.5  Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Tingkat Suku 

Bunga dan Tingkat Inflasi terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan pengaruh variabel independen dan variabel dependen 

yang di duga masing-masing variabel memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, maka dapa disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 

H7 :  Diduga Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Tingkat Suku 

Bunga dan Tingkat Inflasi terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sub sektor manakanan minuman 

2.9 Oprasional Variabel 

No Variabel Pengertian Rumus Skala 

1  

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

nilai perusahaan dapat di ukur 

melalui nilai harga saham di pasar, 

berdasarkan terbentuknya harga 

saham di pasar, yang merupakan 

refleksi penilaian oleh publik 

terhadap kinerja perusahaan secara 

riil. (Harmono , 2013) 

 

    = 
           

                
x100% 

 

 

Rasio 

 

 

 

2 

 

Keputusan 

Investasi 

(X1) 

keputusan investasi adalah 

komitmen atas sejumlah dana atau 

sumberdaya lain yang dilakukan 

pada saat ini dengan tujuan 

memperoleh sejumlah keuntungan 

di masa datang. (Tandenlilin, 

2011). 

 PER = 
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3 

 

Keputusan 

Pendanaan 

(X2) 

Keputusan  Pendanaan di 

definisikan sebagai keputusan yang 

menyangkut komposisi yang dipilih 

oleh perusahaan. (Afzal, 2012) 

    
           

             
      

 

 

Rasio 

   
            

           
      

 

4 

Tingkat Suku 

Bunga (X3) 

Tingk suku bunga merupakan  

tingkat harga yang dibayar untuk 

dana atau modal. (Admaja, 2008) 

 

Rata-rata tingkat suku bunga BI 

Rate setiap tahunnya   

 

IHK 

 

5 

 

Tingkat 

Inflasi 

(X4) 

Tingkat inflasi (persentasi 

pertambahan kenaikan harga)  

berbeda dari satu periode ke 

periode lainnya dan berbeda pula 

dari suatu negara ke negara lain 
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