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SAMBUTAN DEKAN

Assalamualaikum ~ Wr.  Wh.
Salam sejahtera untuk kita semua

Bapak Ibu yang terhormat:

Pertama-tama marilah kita panjatkan puji syukur kehadirat Allah SWT, Tuhan Yang
Maha Kuasa, dimana kita dapat bersama-sama meluangkan waktu dan meringankan langkah
untuk  hadir dalam seminar nasional hari ini dengan tema: '"TANTANGAN
IMPLEMENTASI KEUANGAN SYARIAH DI ERA REVOLUSI INDUSTRI 4.0”

Akhir-akhir ini revolusi industri 4.0 makin sering diperbincangkan di tengah masyarakat,
tak terkecuali di kalangan akademisi dan praktisi industri keuangan syariah. Berdasarkan survei
yang dilakukan oleh Asosiasi Penyelenggara Jasa Internet Indonesia (APJII), ada sebanyak 143,26
juta orang yang menggunakan internet di Indonesia. 80 persen dari angka tersebut merupakan
jumlah pengguna internet yang dilakukan melalui smartphone. Tidak hanya itu, tingkat penetrasi
internet dalam aktivitas kehidupan masyarakat telah mencapai sekitar 57 persen dan diperkirakan
pada 2020 akan mencapai 88 persen. Fakta ini dapat menjadi tantangan sekaligus peluang bagi
berbagai pihak, tak terkecuali oleh lembaga keuangan syariah. Mereka dituntut untuk secara cepat
dan efektif beradaptasi dengan perubahan dan kemajuan tersebut. Salah satu caranya adalah
dengan melakukan sinergi untuk membangun eckosistem keuangan syariah yang kuat, yang
membutuhkan dukungan dari semua pihak, baik masyarakat, akademisi, media, dan regulator.
Misalnya, untuk aspek masyarakat adalah bagaimana mereka mampu untuk membuka rekening
dan melakukan transaksi melalui perbankan syariah. Salah satu alasan kenapa masyarakat kurang
berminat dengan bank syariah adalah karena fitur dan pelayanan yang belum sama dengan
standar bank konvensional. Ini yang menjadi salah satu tantangan perbankan syariah.

Sedangkan dalam kapasitas sebagai akademisi, konferensi nasional ini adalah bagian dari
komitmen Universitas untuk turut membangun ekosistem keuangan syariah yang kuat dengan
mewadahi kegiatan tukar gagasan berupa temuan-temuan ilmiah dari para peserta konferensi.
Selain itu, dalam konferensi nasional ini, kami juga menghadirkan 2 pembicara utama yang kita
kenal memiliki reputasi yang sangat baik di bidangnya, yaitu Prof. Mahfud Sholihin, M.Acc.,
Ph.D dan Prof. Dr. Hadri Kusuma, MBA. Diharapkan dengan pemaparan dari para pakar di
bidang keuangan syariah ini, peserta dapat memahami secara komprehensif tantangan
implementasi keuangan syariah di era revolusi industry 4.0, kemudian apa bekal yang perlu
dipersiapkan untuk menghadapi tantangan tersebut sehingga dapat mengubahnya menjadi
peluang strategis yang menjadi nilai tambah di tengah ketatnya persaingan dunia digital hari ini.

Kami menyadari konferensi ini tidak mungkin dapat terlaksana tanpa dukungan dari
berbagai pihak. Maka dalam kesempatan ini, kami ingin mengucapkan terima kasih atas atensi
dan kerjasama Bapak Ibu semua, terutama para presenter yang telah berkontribusi mengirimkan
papernya. Semoga dati diselenggarakannya konferensi ini, Bapak/Ibu presenter dapat menerima
insight dan masukan-masukan berharga yang bermanfaat untuk meningkatkan kualitas paper
Bapak/Ibu sckalian, sehingga nantinya dapat memberikan sumbangsih bagi pengembangan
akuntansi baik secara keilmuan maupun praktiknya di Indonesia.

Akhir kata, mohon maaf jika ada yang kurang berkenan dari penyampaian ini. Sekali lagi,
kami ucapkan selamat mengikuti konferensi nasional NCAF ini. Semoga apa yang kita lakukan
hari ini membawa sebesar-besar manfaat bagi sesama. Amin.

Wassalamualaikum Wr. Wb.

Yogyakarta, 8 Desember 2018
Dekan Fakultas Ekonomi UII

Jaka Sriyana, SE, M..Si. Ph.D.
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Abstract

This research aims to determine the effect of investment opportunity, funding decisions, dividend policy, and profitability
on corporate value. Population of this research is a manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) period 2014 to 2016. Sampling using purposive sampling method, and obtained 23 companies. Data analysis
technique uses classic assumption test and hypothesis test uses multipleregression analysis. The results of this research
indicate that investment opportunity has significant effect on firm value, funding decision have significant effect on firm
value, profitability has a significant effect on firm value, dividend policy has no significant effect on firm value. 'The
adjusted R’ was 0,969, that showed the influence of investment decision, funding decision, dividend policy, and
profitability to the firm value at 96,9% , while the remaining 3,1% is determined by other variables not covered in this
reseach.

Keywords: Firm value, investment opportunity, funding decisions, dividend policy, profitability

PENDAHULUAN

Perusahaan yang memiliki orientasi untuk memperoleh keuntungan, umumnya akan memfokuskan
kegiatannya untuk meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan
setiap pemilik perusahaan selaku pemegang saham, karena dengan nilai perusahaan yang tinggi
menunjukkan tingginya tingkat kemakmuran pemegang saham. Peranan manajemen dan pemegang
saham sangat penting dalam menentukan besarnya keuntungan dan kemakmuran yang kelak
diperoleh perusahaan. Salah satu tugas manajer keuangan sebuah perusahaan adalah memperhatikan
kemakmuran para pemegang saham atau investor. Hal tersebut disebabkan investor akan
menitikberatkan pada harga pasar saham atau nilai pasar untuk mengetahui perkembangan nilai
perusahaan (Rahmawati, Topowijono & Sulasmiyati, 2015). Oleh karena itu perlu bagi manajemen
dan pemegang saham untuk mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Kesempatan investasi diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Set kesempatan
investasi merupakan kesempatan yang dikeluarkan terkait dengan kegiatan perusahaan saat ini
dengan harapan dapat menghasilkan arus dana dimasa mendatang dengan jumlah yang lebih besar
dari yang dikeluarkan saat investasi awal, sehingga harapan perusahaan untuk terus tumbuh dan
berkembang semakin jelas dan terencana. Luasnya kesempatan atau peluang-peluang investasi
perusahaan dimasa yang akan datang dapat meningkatkan nilai pasar saham. Peluang-peluang
investasi tersebut diharapkan dapat memberikan return yang lebih besar dan dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki set kesempatan investasi yang tinggi merupakan indikasi
bahwa perusahaan tersebut berkembang (Chung & Charoenwong, 1991). Perusahaan yang dinilai
memiliki prospek bisnis yang berkembang akan membuat investor yakin bahwa perusahaan mampu
meningkatkan kemakmuran pemegang saham schingga permintaan saham perusahaan akan
meningkat. Meningkatnya permintaan saham perusahaan maka nilai perusahaan juga akan
meningkat.

Keputusan yang menyangkut investasi akan berimbas pada penentuan sumber dan bentuk
dana yang akan digunakan untuk pembiayaan (Wijaya & Wibawa, 2010). Keputusan pendanaan atau
pembelanjaan menyangkut tentang bagaimana memperoleh dana untuk membiayai investasi yang



44 Analisis determinan nilai perusahaan di Indonesia

efisien, bagaimana menentukan komposisi sumber dana optimal bagi perusahaan dan bagaimana
komposisi optimal itu harus dipertahankan serta apakah perusahaan sebaiknya menggunakan modal
asing atau modal sendiri (Nur, 2010). Keputusan pendanaan merupakan masalah yang penting bagi
perusahaan karena kesalahan dalam menentukan struktur modal akan berdampak terhadap posisi
keuangan perusahaan terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang,
sechingga beban yang harus ditanggung perusahaan juga semakin besar. Hal ini juga dapat
mengakibatkan risiko finansial, yaitu risiko saat perusahaan tidak dapat membayar beban bunga dan
angsuran hutangnya. Penggunaan hutang juga dapat meningkatkan nilai perusahaan karena biaya
bunga hutang akan mengurangi pembayaran pajak. Dengan demikian penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan, namun pada titik tertentu akan menurunkan nilai perusahaan.

Kebijakan dividen juga bisa dikaitkan dengan nilai perusahaan. Kebijakan deviden adalah
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai
deviden atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna membiayai investasi di masa yang akan
datang (Sartono, 2010). Dividen merupakan alasan investor dalam menanamkan investasinya,
dimana deviden merupakan pengembalian yang akan diterimanya atas investasinya dalam
perusahaan. Dalam hal ini manajer harus memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan
selama periode akan dibagikan seluruhnya atau hanya sebagian yang akan dibagikan sebagai dividen
dan sisanya ditahan perusahaan sebagai laba ditahan (retained earning).

Nilai perusahaan dapat ditentukan dengan profitabilitas. Profitabilitas perusahaan adalah
tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya
(Nurhayati, 2013). Dalam melakukan investasi sebaiknya investor mempertimbangkan profit dari
perusahaan mana yang akan memberikan return tinggi (Jusriani & Rahardjo, 2013). Sehingga
profitabilitas mampu untuk mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan mengenai prospek
perusahaan dimasa yang akan datang karena dengan tingkat profitabilitas yang tinggi maka semakin
tinggi juga minat investor terhadap harga saham perusahaan. Dengan demikian profitabilitas
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Banyak penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan. Hasil penelitian Wijaya & Wibawa (2010), menunjukkan bahwa keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut
penelitian ini membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan dalam penelitian Rakhimsyah & Gunawan (2011)
menunjukkan bahwa kebijkan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan keputusan
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dari Pratiska (2013)
menyatakan bahwa kesempatan investasi dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian Suharli (2007) yang menyatakan bahwa
kesempatan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian mengenai hubungan
kebijakan dividen dengan nilai perusahaan juga menunjukkan hasil yang berbeda. Yunitasari &
Priyadi (2014) menemukan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini bertentangan dnegan pandangan yang dikemukakan oleh Afzal & Rohman
(2012) dan Nurhayati (2013) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian yang tidak konsisten tersebut memotivasi peneliti untuk melakukan
pengujian kembali mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya & Wibawa (2010) mengenai pengaruh
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Perbedaan penelitian ini adalah peneliti mengganti variabel keputusan investasi menjadi kesempatan
investasi dan menambahkan satu variabel yaitu profitabilitas karena profitabilitas yang tinggi
menunjukkan prospek perusahaan yang bagus di masa depan sehingga investor akan merespon
positif nilai perusahaan. Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah kesempatan investasi,
keputusan pendanaan, keijakan dividen dan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kesempatan investasi, keputusan pendanaa,
kebijakan dividen dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
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TINJAUAN LITERATUR
Teoti Sinyal (Signalling Theory)

Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan
informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan
informasi karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan
mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar.
Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri
mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan
nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi
asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar.

Signalling theory menyatakan pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). Peningkatan hutang juga dapat diartikan pihak luar
tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa yang akan datang atau
risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan hutang akan memberikan sinyal positif (Brigham &
Houston, 2011). Ini karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai
perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik buruknya
perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga
saham perusahaan. Kenaikan jumlah dividen dianggap sebagai sinyal bahwa manajemen meramalkan
laba yang baik dii masa depan (Brigham & Houston, 2011). Penggunakan dividen sebagai isyarat
berupa pengumuman yang menyatakan bahwa suatu perusahaan telah memutuskan untuk
menaikkan dividen per lembar saham mungkin diartikan oleh penanam modal sebagai sinyal yang
baik, karena dividen per saham yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan yakin arus kas
masa mendatang akan cukup besar untuk menanggung tingkat dividen yang tinggi (Weston &

Copelan, 1997).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dipandang sebagai sesuatu yang sangat penting karena dengan nilai perusahaan
yang tingei maka akan diikuti dengan tingginya kemakmuran pemegang saham (Sukirni, 2012). Nilai
perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para pemegang saham, sehingga para
pemegang saham akan menginvestasikan modalnya kepada perusahaan tersebut (Fenandar &
Raharja, 2012). Sholichah (2015) menjelaskan bahwa nilai perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Semakin tinggi
harga saham maka semakin tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin
tingei juga kemakmuran para pemilik saham.

Sedangkan menurut Husnan (2013), nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia
dibayarkan oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dapat
mencerminkan nilai aset yang dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga. Saham merupakan
salah satu surat berharga yang dikeluarkan oleh perusahaan, tinggi rendahnya harga saham banyak
dipengaruhi oleh kondisi emiten. Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah
kemampuan perusahaan membayar deviden (Hatjito & Martono, 2014).

Pada dasarnya, tujuan utama manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan
(Ikbal, Sutrisno & Djamhuri, 2011). Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik ketika
kinerja perusahaan juga baik. Kinerja perusahaan dapat diukur dari tinggi atau rendahnya nilai saham.
Semakin tinggi nilai saham perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut.

Kesempatan Investasi

Kesempatan investasi merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi antara aktiva yang
dimiliki (assets in place) dan opsi investasi di masa yang akan datang, di mana kesempatan investasi
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tersebut akan memengaruhi nilai perusahaan. Opsi investasi merupakan suatu kesempatan untuk
berkembang, namun seringkali perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan semua kesempatan
investasi dimasa yang akan datang. Bagi perusahaan yang tidak dapat menggunakan kesempatan
investasi akan mengalami pengeluaran yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai kesempatan yang
hilang (Astriani, 2014). Nilai kesempatan investasi ini berkaitan dengan peluang pertumbuhan
perusahaan dimasa yang akan datang (Haryetti & Ekayanti, 2012). Perusahaan yang mengalami
pertumbuhan akan memilih banyak kesempatan investasi sebagai jalan untuk mengembangkan
perusahaan.

Kesempatan investasi menunjukkan investasi perusahaan atau opsi pertumbuhan yang
tergantung pada pengeluaran-pengeluaran modal (discretionary expenditure) yang diputuskan oleh
manajer (Myers, 1977). Menurut Myers (1977), kesempatan investasi memberikan petunjuk yang
lengkap tentang tujuan perusahaan yang ditunjukkan dengan nilai perusahaan, tergantung pada
pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. Kesempatan investasi sebagai pilihan untuk
berinvestasi di masa depan dapat ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan yang lebih tinggi di
dalam mengambil kesempatan untuk mendapatkan keuntungan.

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan
(financial * structure). Pendanaan dapat berasal dari internal perusahaan maupun dari eksternal
perusahaan, pendanaan internal dapat berupa laba ditahan serta depresiasi sedangkan pendanaan
eksternal dapat berupa dana yang berasal dari para kreditur, pemegang surat utang dan pemilik
perusahaan (Joni & Lina, 2010). Sedangkan menurut Nur (2010), keputusan pendanaan atau
pemberlanjaan menyangkut tentang bagaimana memperoleh dana untuk membiayai investasi yang
efisien, bagaimana menentukan komposisi sumber dana optimal bagi perusahaan dan bagaimana
komposisi optimal yang harus dipertahankan serta perusahaan sebaiknya menggunakan modal asing
ataukan modal sendiri.

Dengan adanya hutang juga dapat membantu untuk mengendalikan penggunaan dana kas
secara berlebthan dan bebas oleh pithak manajemen dengan adanya peningkatan kontrol ini pada
gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Ada beberapa teori yang berkenaan dengan struktur
modal, diantaranya :

1. Trade-off Theory

Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang

dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham & Houston, 2011).

Esensi trade-off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat dan

pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Trade-off theory telah

mempertimbangka berbagai faktor seperti corporate tax, biaya kebangkrutan, dan personal tax
dalam menjelaskan mengapa suatu perusahaan memilih suatu struktur modal tertentu

(Husnan, 2013).

Kesimpulan #rade-off theory adalah penggunaaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan

tetapi hanya pada titik tertentu. Walaupun model ini tidak dapat menentukan secara tepat

struktur modal yang optimal, namun modal tersebut memberikan kontribusi penting yaitu;

(1) Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya menggunakan sedikit hutang; (2)

Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak menggunakan hutang

dibandingkan dengan perusahaan yang membayar pajak rendah.

2. Pecking Order Theory
Pecking Order Theory menetapkan suatu urutan pendanaan di mana manajer pertama kali akan
memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang, dan penerbitan saham sebagai pilihan
terakhir. Teori ini disebut pecking order karena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan
menentukan hierarki sumber dana yang paling disukai. Secara ringkas teori tersebut
menyatakan bahwa; (1) Perusahaan menyukai znfernal financing (pendanaan dari hasil operasi
perusahaan); (2) Apabila peruahaan memerlukan pendanaan dari luar (eksternal financing),
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu dimulai
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dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi
(seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukup, saham baru
diterbitkan.
3. Teori Pendekatan Modigliani dan Miller

Pada tahun 1950-an, dua orang ekonom menentang pandangan tradisional struktur modal.
Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Kemudia
pada awal tahun 1960-an, kedua ekonom tersebut memasukkan faktor pajak ke dalam
analisis mereka. Mereka sampai pada kesimpulan bahwa nilai perusahaan dengan hutang
lebih tinggi dibandingkan nilai perusahaan tanpa hutang. Kenaikan nilai tersebut karena
adanya penghematan pajak dari penggunaan hutang (Brigham & Houston, 2011).

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah merupakan keputusan yang berkaitan dengan penggunaan laba yang
menjadi hak para pemegang saham dan laba tersebut dapat dibagi sebagai deviden atau laba yang
ditahan untuk diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen optimal adalah kebijakan deviden yang
menghasilkan keseimbangan antara deviden saat ini, pertumbuhan di masa depan, dan
memaksimalkan harga saham perusahaan (Brigham & Houston, 2011).

Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai seberapa besar laba yang diperoleh
perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham (Sofyaningsih & Hardiningsih, 2011).
Menurut Brigham & Houston (2011), rasio pembayaran deviden adalah persentase laba dibayarkan
kepada para pemegang saham dalam bentuk kas.

Apabila perusahaan meningkatkan pembayaran deviden, maka dapat diartikan oleh investor
sebagai sinyal harapan manajemen tentang membaiknya kinerja perusahaan di masa yang akan
datang sehingga kebijakan deviden memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan deviden
melibatkan dua pihak yang memiliki kepentingan berbeda, yaitu pemegang saham dan perusahaan itu
sendiri. Ada beberapa teori kebijakan dividen, diantaranya:

1. Teorti Divident Irrelevan

Modigliani & Miller (1958) mengemukakan teori bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai

pengaruh terhadap nilai perusahaan karena rasio pembayaran dividen hanyalah rincian dan

tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Nilai suatu perusahaan hanya
bergantung pada laba yang dihasilkan oleh asetnya, bukan pada bagaimana laba itu dipecah

antara dividen dan laba ditahan Brigham & Houston (2011).

2. Teori Bird in the Hand

Menurut teori ini, pemegang saham lebih menyukai dividen tinggi dibandingkan dengan

dividen yang akan dibagikan di masa yang akan datang dan capital gains. Teori ini mengasumsi

bahwa dividen lebih pasti daripada pendapatan modal.

Profitabilitas

Menurut Sutrisno (2012) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan semua modal yang bekerja di dalamnya yaitu modal sendiri dan modal asing
berupa hutang. Profitabilitas akan berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan dan
kemakmuran pemegang saham, sehingga sigra/ peningkatan profitabilitas oleh perusahaan, akan
diterjemahkan sebagai signa/ positif bagi perusahaan di masa yang akan datang, akibatnya
profitabilitas akan cenderung menaikkan harga saham yang selanjutnya akan meningkatkan nilai
perusahaan (Ikbal et al., 2011).

Perumusan Hipotesis

Pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan

Kesempatan investasi yang diambil perusahaan melalui pengeluaran atau biaya yang
digunakan untuk melakukan investasi dimasa mendatang yang memberikan pertumbuhan bagi
perusahaan sangat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Teori yang mendasari kesempatan
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investasi adalah signalling theory. Teori tersebut menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan
sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan
harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Rafika, 2017).

Kesempatan investasi akan memberikan sinyal tentang prospek perusahaan yang tumbuh
memiliki nilai pasar yang relatif lebih tinggi dan investor akan melihat hal ini sebagai sinyal positif
dan informasi yang baik bagi para investor yang akan berinvestasi diperusahaan sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian Pratiska (2013) yang menyatakan bahwa kesempatan
investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H, : Kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang
dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan bisa berasal dari pendanaan internal maupun eksternal.
Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang
dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan biaya modal.

Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan hierarki sumber dana
yang paling disukai. Perusahaan menyukai pendanaan internal dari hasil operasi perusahaan, apabila
perusahaan memErlukan pendanaan dari luar, maka perusahaan lebih menyukai pendanaan dalam
bentuk hutang dari pada modal sendiri karena dua alasan yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana
biaya emisi obligasi lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan karena
penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Alasan kedua adalah adanya
kekhawatiran manajer bahwa penerbitan saham baru dapat ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh
pemodal yang mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan.

Manajer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal yang lebih terpercaya untuk para investor.
Ini karena perusahaan yang meningkatan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin
dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Jadi penggunaan hutang merupakan sinyal
positif dari perusahaan yang dapat membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar dari
nilai yang tercatat di neraca, sechingga nilai perusahaan akan naik. Dengan demikian keputusan
pendanaan memiliki pengaruh positif terhadap perusahaan.

Menurut Brigham & Houston (2011), peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban dimasa yang akan datang atau adanya resiko
bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon positif oleh pasar. Wijaya & Wibawa (2010)
menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H: : Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan seberapa besar laba yang diperoleh
perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham sebagai dividen kas atau disimpan
dalam bentuk laba ditahan sebagai sumber pendanaan perusahaan Brigham & Houston (2011). Rasio
pembayaran dividen (dividend payont ratio) akan menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibagi
kepada pemegang saham biasa dalam bentuk dividen kas.

Teori yang mendasari kebijakan dividen adalah Bird in the Hand Theory yang menjelaskan
bahwa investor menyukai pendapatan dividen yang tinggi karena pendapatan dividen yang diterima
mempunyai nilai yang lebih tingei dan risiko yang lebih kecil dari pada pendapatan modal karena
dividen lebih pasti dari pendapatan modal. Teori ini juga berpendapat bahwa investor lebih
menyukai dividen dari pada kekayaan dalam bentuk lain. Semakin besar dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham, maka investor akan banyak yang tertarik. Dengan begitu harga saham akan
naik dan hal tersebut juga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang juga akan meningkat.
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Penelitian yang dilakukan Ansori & Denica (2010) menemukan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Wijaya & Wibawa (2010) menemukan
bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan secara positif. Berdasarkan penjelasan di
atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H3 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas perusahaan dapat dihitung menggunakan ROE (return on equity), dengan membagi laba
bersih setelah pajak (earnings after tax) dengan total ekuitas. Semakin tinggi ROE maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan akan membuat profitabilitas
perusahaan tinggi. Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa
perusahaan berada dalam kondisi yang menguntungkan, sehingga investor tertarik untuk memiliki
saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor menghargai nilai
saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga akan berdampak
pada meningkatnya nilai perusahaan. Dengan demikian profitabilitas memiliki perngaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Nurhayati (2013) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Dewi & Wirajaya (2013)
menemukan hal yang serupa bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan secara positif.
Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H, : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Model Penelitian

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Kesempatan Investasi
Keputusan Nilai Perusahaan
Kebijakan Dividen
Profitabilititas
Gambar 1. Kerangka Pemikiran
METODA PENELITIAN

Data dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2014-2016. Dalam penelitian ini, sampel ditentukan dengan menggunakan metode
purposive sampling. Dengan kriteria sebagai berikut :
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016 dan
mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut dari tahun 2014-2016.
2. Perusahaan manufaktur yang mempunyai laba bersih positif selama tiga tahun berturut-turut
pada periode 2014-2016.
3. Perusahaan manufaktur yang membagikan deviden tiga tahun berturut-turut selama petiode
penelitian.
4. Perusahaan manufaktur yang mempunyai data lengkap yang dibutuhkan dalam penelitian.
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data kuantitatif
yang diperoleh dari pojok BEI atau melalui website www.idx.co.id. Sedangkan data yang digunakan
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dalam penelitian ini adalah laporan tahunan perusahaan untuk tahun 2014-2016 pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI. Berdasarkan kriteria sebelumnya maka sampel dalam penelitian ini
adalah 23 perusahaan.

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi.
Teknik ini dilakukan dengan mengumpulkan data antara lain dari PT. Bursa Efek Indonesia, jurnal-
jurnal, artikel, tulisan-tulisan ilmiah dan catatan lain dari media cetak maupun elektronik.

Definisi dan Pengukuran Variabel
Nilai perusahaan

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan melalui Price 7o Book 1 alue (PBV). PBV mengukur
nilai yang diberikan pasar kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan
yang terus tumbuh (Brigham dan Houston, 2011). PBV adalah nilai buku dari ekuitas. Nilai buku ini
di peroleh dengan mengambil total ekuitas sebagai book value. Book valne dapat di gunakan untuk
mengetahui apakah suatu saham saat ini murah atau mahal berarti yang apabila semakin tinggi PBV
maka semakin tinggi pula return Saham. Semakin tinggi return saham akan menambah pendapatan
perusahaan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Wira, 2011). Besarnya PBV dapat di hitung
dengan rumus :

Harga Per Lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham

PBV =

Variabel Independen
Kesempatan Investasi

Kesempatan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan MVE/BVE (Market to Book 1 alue of
Equity). Menurut Mulyono (2010) menyatakan rasio Market to Book Value mencerminkan bahwa
pasar menilai return dari investasi perusahaan di masa depan dari return yang diharapkan dari
ekuitasnya. Smith & Watts (1992) menyatakan bahwa perusahaan yang tumbuh memiliki rasio nilai
pasar terhadap nilai bukunya yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak tumbuh.
Adapun rumus Market to Book Value of Equity (MVE/BVE) sebagai berikut (Hanafi, 2011):
(Jumlah Saham Beredar x Harga Penutupan
MVE/BVE = Saham)
Total Ekuitas

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan dalam penelitian ini diproksikan melalui Deb? o Equity Ratio (DER). Rasio ini
menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan
melalui ekuitas (Wijaya & Wibawa, 2010). Semakin tinggi DER menunjukkan bahwa perusahaan
banyak menggunakan hutang dalam pendanaan perusahaan (Fahmi, 2011).

Total Hutang

Total Ekuitas

DER =

Kebijakan Dividen

Kebijakan deviden dalam penelitian ini diproksikan melalui Dipidend Payout Ratio (DPR). DPR
menjelaskan seberapa besar porsi dividen dari et income perusahaan. Apabila nilai DPR semakin
tingei maka nilai perusahaan juga akan semakin tinggi di hadapan para investor karena dengan nilai
DPR yang tinggi menunjukkan tingkat pembagian dividen yang menjanjikan (Rakhimsyah &
Gunawan, 2011).

Dividen Per Lembar Saham

Laba Per Lembar Saham

DPR=
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Profitabilitas

Rasio profitabilitas dalam penelitian ini adalah Reswrn on Equity (ROE). Return on equity (ROE)
merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih untuk pengembalian ekuitas terhadap pemegang saham (Dewi & Wirajaya, 2013). ROE
yang tinggi mencerminkan penerimaan perusahaan atas peluang investasi yang baik dalam
manajemen biaya yang efektif sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Besarnya ROE dapat
dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Laba Setelah Pajak

ROE = Total Ekuitas

Teknik Analisis Data

Analisis statistik deskriptif mempunyai tujuan untuk mengetahui gambaran umum dari semua
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Dengan cara melihat tabel statistik deskriptif yang
menunjukkan hasil pengukuran rata-rata, nilai minimal dan maksimal, serta standar deviasi semua
variabel tersebut. Model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y=o+ §1X1 + ﬁzXz + §3X3 + §4X4 + e

Keterangan:

Y = Nilai perusahaan yang diukur dengan Price Book 1 alue

« = Konstanta

B1- B+ = Koefisien Regresi

X1 = Keputusan investasi yang diukur dengan Price Earning Ratio

X2 = Keputusan pendanaan yang diukur dengan Deb? to Equity Ratio
X = Kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio
Xy = Profitabilitas yang diukur dengan Retwm On Asset

E = Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian

Uiji hipotesis digunakan untuk menjelaskan arah hubungan antara variabel independen dan variabel
dependennya. Uii statistik t dilakukan untuk melihat pengaruh antara independen secara individual
terhadap variabel dependen. Uji t dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikansi t masing-masing
variabel pada output hasil regresi menggunakan SPSS dengan tingkat signifikansi 0,05 (« = 5%). Jika
nilai probabilitas lebih besar dari « maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak signifikan), yang
berarti secara individual variabel independen tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari « maka hipotesis diterima (koefisien regresi
signifikan), berarti secara individual variabel independen mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBV 69 12 45,46 4,3092 7,20433
MVE 69 1 45,47 4,6272 7,28705
DER 69 12 4,55 7627 , 78348
DPR 69 ,08 1,79 ,3986 ,29606
ROE 69 ,00 1,44 2122 23223
Valid N (listwise) 69

Sumber : Hasil olab data, 2018
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Berdasarkan tabel 1 menunjukkan bahwa nilai yang diperoleh secara keseluruhan untuk
kesempatan investasi (MVE/BVE) memiliki nilai minimum 0,11 nilai maksimum 45,47 dengan
nilai rata-rata 4,6272 dan nilai standar deviasi sebesar 7,28705. Pada keputusan pendanaan (DER)
memiliki nilai minimum 0,12 dan nilai maksimum 4,55 dengan nilai rata-rata 0,7627 dan nilai standar
deviasi sebesar 0,78348. Selanjutnya tabel 1 menunjukkan bahwa nilai yang diperoleh secara
keseluruhan untuk kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai minimum 0,08 nilai maksimum sebesar
1,79 dengan nilai rata-rata sebesar 0,3986 dan nilai standar deviasi sebesar 0,29606. Pada
profitabilitas (ROE) memiliki nilai minimum 0,00 nilai maksimum sebesar 1,44 dengan nilai rata-rata
sebesar 0,2122 dan nilai standar deviasi sebesar 0,23223. Variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan
(PBV) menunjukkan bahwa variabel nilai perusahaan mempunyai nilai minimum sebesar 0,12 dan
nilai maksimum sebesar 45,46 dengan nilai rata rata 4,3092 dan standar deviasi sebesar 7,20433.

Uji Normalitas Normalitas

Berdasarkan tabel 3 diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,146. Dikarenakan nilai Asymp. Sig.
(2-tailed) lebih besar dari tingkat signifikan o0 = 5% atau (0,146 > 0,05), maka H, diterima; yang
berarti data terdistribusi secara normal.

Tabel 1. Uji Normalitas

Unstandardized
Residual

N 69
Mean 0E-7

Normal Parameters:" Std. Deviation 1,23009358
Absolute ,138

Most Extreme Differences Positive ,138
Negative -,123

Kolmogorov-Smirnov Z 1,144
Asymp. Sig. (2-tailed) 146

Analisis Regresi Berganda
Tabel 2. Analisis Regresi Linier Berganda

Model Unstandardized Coefficients  Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1,213 1,528 ,794 ,430
MVE ,226 ,027 ,353 8,511 ,000
1 DER 1,646 ,630 ,195 2,613 ,011
DPR -1,990E-005 ,001 -,001 -,022 ,982
ROE 494,760 35,022 ,723 14,127 ,000

Dari tabel 7 menunjukkan bahwa persamaan regresi ganda yang diperoleh dari hasil analisis
adalah 'Y = 1,213 + 0,226X; + 1,646X; - 0,000X; + 494,760X,.
Dari persamaan regresi diatas diperoleh bahwa terdapat hubungan yang positif antara X; dengan
Y, terdapat hubungan positif antara X, dengan Y, dan terdapat hubungan negatif antara X; dengan
Y. Dengan demikian dari persamaan di atas dapat diartikan sebagai berikut:
1. Konstanta sebesar 1,213 menyatakan bahwa besarnya Y adalah 1,213 dengan asumsi
bahwa Xi, X», X3, X4 bernilai constant.
2. Koefisien regresi X; sebesar 0,226 menyatakan bahwa setiap penambahan 1 (satu) nilai X
akan meningkatkan Y yaitu sebesar 0,226
3. Koefisien regresi X, sebesar 1,646 menyatakan bahwa setiap penambahan 1 (satu) nilai X,
akan meningkatkan Y sebesar 1,646
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4. Koefisien regresi X3 sebesar -0,000 menyatakan bahwa setiap pengurangan 1 (satu) nilai
X; akan meningkatkan Y yaitu sebesar 0,000

5. Koefisien regresi X4 sebesar 494,760 menyatakan bahwa setiap penambahan 1 (satu) nilai
X4 akan meningkatkan Y yaitu sebesar 494,760

Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hasil analisis Regresi Linear Berganda pada tabel 4.7 maka dapat disimpulkan sebagai
berikut:
1. Pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan
Ho :bi = 0 Tidak ada pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan
H; :b: # 0 Ada pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan dari hasil perhitungan yang ditunjukkan pada Tabel diatas, diperoleh
nilai p-value hasil uji-t dari variabel kesempatan investasi sebesar 0,000. Dikarenakan nilai
p-value lebih kecil dari tingkat signifikan o = 5% atau (0,000 < 0,05), maka Ho ditolak;
yang berarti ada pengaruh kesempatan investasi terhadap nilai perusahaan.
2. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
Ho: b, = 0 Tidak ada keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
H, : b, # 0 Ada pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan dari hasil perhitungan yang ditunjukkan pada Tabel diatas, diperoleh
nilai p-value hasil uji-t dari variabel keputusan pendanaan sebesar 0,011. Dikarenakan nilai
p value lebih kecil dari tingkat signifikan o = 5% atau (0,011 < 0,05), maka Ho ditolak ;
yang berarti ada pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.
3. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
Ho: b; = 0 Tidak ada kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
H; : bs # 0 Ada pengaruh kebijakan dividen tethadap nilai perusahaan
Berdasarkan dari hasil perhitungan yang ditunjukkan pada Tabel diatas, diperoleh
nilai p-value hasil uji-t dari variabel kebijakan dividen sebesar 0,982. Dikarenakan nilai p
value lebih besar dari tingkat signifikan o = 5% atau (0,982 > 0,05), maka Ho diterima ;
yang berarti tidak ada pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
4. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Ho : by = 0 Tidak ada pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
H. : bs # 0 Ada pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan dari hasil perhitungan yang ditunjukkan pada Tabel diatas, diperoleh
nilai p-value hasil uji-t dari variable profitabilitas sebesar 0,000. Dikarenakan nilai p-value
lebih kecil dari tingkat signifikan a0 = 5% atau (0,000 < 0,05), maka Ho ditolak; yang
berarti ada pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Uji F
Uji F digunakan untuk mengetahui kelayakan model. Nilai signifikan F merupakan nilai yang

menunjukkan tingkat suatu kesalahan model yang ada. Berikut hasil pengujian statistik F dalam
penelitian ini:

Tabel 8. uji f
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 3426,316 4 856,579 532,026 ,000P
1 Residual 103,042 64 1,610
Total 3529,358 68

Dari tabel di atas menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000 yang artinya lebih kecil
dari 0,05 menunjukkan bahwa model yang digunakan adalah baik dan layak untuk digunakan dalam
penelitian ini.
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Pengaruh Kesempatan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan bahwa nilai by adalah 0,226 yang berarti jika terdapat
kenaikan kesempatan investasi sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan naik sebesar 0,226 dengan
asumsi variabel lainnya adalah konstan. Hasil olah data dengan regresi juga menunjukkan nilai
sig.=0,000 dengan Leve/ of Significant= 5%, maka disimpulkan bahwa ada pengaruh positif dan
signifikan antara kesempatan investasi (X;) terhadap nilai perusahaan (Y).

Hasil penelitian tesebut menunjukkan bahwa kesempatan investasi yang tinggi akan
meningkatkan nilai perusahaan tersebut dikarenakan semakin tinggi kesempatan yang dimiliki
perusahaan untuk mengelola perusahaannya. Selain itu peningkatan investasi akan dianggap sebagai
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang dan penentu nilai perusahaan. Kesempatan yang
tinggl mencerminkan perusahaan yang tumbuh memiliki nilai pasar yang relatif tinggi, hal ini akan
menjadi sinyal dan informasi yang baik bagi para investor yang akan berinvestasi sehingga
kesempatan investasi dimasa mendatang yang dimiliki oleh perusahaan akan meningkat dan
meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Hal tersebut sesuai dengan teori sinyal (signalling theory) yang
menyatakan bahwa pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal,
khususnya kepada investor maupun kreditor bahwa perusahaan tersebut akan tumbuh di masa
mendatang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Prastika (2012),
menyatakan bahwa kesempatan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan Suharli (2007) yang menyatakan bahwa kesempatan investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan bahwa nilai b, adalah 1,646 yang berarti jika terdapat
kenaikan keputusan pendanaan sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan naik sebesar 1,646 dengan
asumsi variabel lainnya adalah konstan. Hasil olah data dengan regresi juga menunjukkan nilai
sig.=0,011 dengan Leve/ of Significant= 5%, maka disimpulkan bahwa ada pengaruh positif dan
signifikan antara keputusan pendanaan (X») terhadap nilai perusahaan (Y).

Keputusan pendanaan merupakan tanggung jawab utama manajer keuangan untuk
menggalang dana yang dibutuhkan perusahaan untuk investasi dan operasinya. Keputusan
pendanaan yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan sebagai indikator nilai perusahaan.
Berdasarkan teori pecking order, perusahaan yang memiliki rasio Debt Equity Ratio (DER) yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan lebih mengutamakan menggunakan hutang dibanding modal
sendiri. Rasio DER yang tinggi dari sebuah perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
tingkat hutang yang tinggi, sehingga perusahaan dipercaya oleh pihak ketiga untuk mendapatkan
pinjaman. Hal ini sesuai dengan signalling theory yang menyatakan bahwa hutang yang tinggi akan
memberikan sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan memiliki prestasi yang baik dan
selanjutnya berdampak langsung terhadap harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Hal
tersebut juga sesuai dengan pendekatan yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller yang
menyatakan bahwa perusahaan yang menggunakan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan
karena biaya bunga dapat mengurangi pembayaran pajak. Menurut agency theory, hutang juga dapat
mengurangi konflik keagenan, karena ketika hutang sebuah perusahaan tinggi, maka manajer
berusaha untuk meningkatkan laba perusahaan agar dapat melunasi hutang-hutangnya. Sehingga,
akan membuat manajer lebih fokus untuk meningkatkan laba perusahaan dan kemakmuran
pemegang saham yang menjadi tujuan prinsipal atau investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wijaya & Wibawa
(2010) menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Wahyuni, Tri, Ernawati, Endang & Murhadi (2013) dan
Rakhimsyah & Gunawan (2011) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan bahwa nilai b; adalah -0,000 yang berarti jika terdapat
penurunan kebijakan dividen sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan naik sebesar 0,000 dengan
asumsi variabel lainnya adalah konstan. Hasil olah data dengan regresi juga menunjukkan nilai
sig.=0,982 dengan Leve/ of Significant= 5%, maka disimpulkan bahwa ada pengaruh negatif dan tidak
signifikan antara kebijakan dividen (Xs) terhadap nilai perusahaan (Y).

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya
dividen yang dibagi kepada pemegang saham tidak berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Modigliani & Miller
(1958) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan karena
menurut mereka rasio pembayaran dividen hanyalah sebuah rincian dan tidak mempengaruhi
kesejahteraan pemegang saham. Meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan meningkatnya
nilai perusahaan, karena nilai perusahaan ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari asset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya. Hal tersebut tidak sejalan
dengan teori Bird in Hand yang menyatakan bahwa investor menyukai dividen yang tinggi, karena
investor lebih menyukai capital gain.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rakhimsyah & Gunawan
(2011) menunjukkan bahwa kebijkan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Afzal & Rohman (2012) dan
Nurhayati (2013) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya & Wibawa
(2010) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan bahwa nilai bs adalah 494,760 yang berarti jika terdapat
kenaikan profitabilitas sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan naik sebesar 494,760 dengan asumsi
variabel lainnya adalah konstan. Hasil olah data dengan regresi juga menunjukkan nilai sig.=0,000
dengan Level of Significant= 5%, maka disimpulkan bahwa ada pengaruh positif dan signifikan antara
profitabilitas (X4) terhadap nilai perusahaan (Y).

Profitabilitas akan dipandang sebagai barometer keberhasilan perusahaan dalam menerapkan
kebijakan yang telah diambilnya. Perusahaan yang profitabel mampu mempengaruhi besarnya nilai
perusahaan bila perusahaan tersebut membagikan dividen sebagai ukuran dari kemakmuran
pemegang saham. Profitabilitas merupakan faktor terpenting yang dipertimbangkan oleh manajemen
dalam dividend payout ratio. Semakin besar ROE menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik,
karena tingkat kembalian investasi (rez#ri) semakin besar. semakin tinggi ROE semakin efisien
perusahaan dan begitu juga sebaliknya.

Seperti diuraikan sebelumnya, bahwa reswrn yang diterima oleh investor dapat berupa
pendapatan dividen dan apital gain. Dengan demikian meningkatnya ROE juga akan meningkatkan
nilai perusahaan Jadi, jika profitabilitas perusahaan baik, yang ditunjukan oleh besarnya ROE, maka
investor luar akan meresponnya dengan menanamkan investasinya pada perusahaan. Hal ini dapat
mendorong harga pasar saham perusahaan naik, dan dengan naiknya harga pasar saham perusahaan
berarti nilai perusahaan juga naik.

Implikasi hasil penelitian ini mendukung Signalling Theory yaitu peningkatan profitabilitas
perusahaan akan memberikan sinyal positif kepada para investor akan kinerja perusahaan dan
prospek perusahaan di masa depan yang akan menyebabkan meningkatnya harga saham.
Meningkatnya harga saham, maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan harus
memperhatikan peningkatan laba bersih dan efisien dalam penggunaan modal sendiri. Tingginya
rendahnya laba bersih dan efisiensi penggunaan modal sendiri, akan mempengaruhi pandangan dan
keputusan investor terkait dengan pembelian saham perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurhayati (2013),
Dewi & Wirajaya (2013) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

1. Kesempatan Investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,226 dan nilai signifikansi sebesar 0,000.

2. Keputusan Pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 1,646 dan nilai signifikansi sebesar 0,011.

3. Kebijakan Dividen tidak betpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan
nilai koefisien regresi sebesar -0,000 dan nilai signifikansi sebesar 0,982.
Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dibuktikan
dengan nilai koefisien regresi sebesar 494,760 dan nilai signifikansi sebesar 0,000.

Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 3 tahun yaitu dari tahun 2014 sampai dengan
2016, sehingga data yang diambil ada kemungkinan kurang mencerminkan kondisi perusahaan
dalam jangka panjang. Model penelitian yang relatif sederhana karena hanya mengungkap pengaruh
Kesempatan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan periode 2014-2016. Terdapat banyak kemungkinan variabel sebagai faktor lain yang
berpengaruh namun masih tidak dimasukkan dalam penelitian ini, seperti: Earnings Per Share, Firm
Size, Return On Asset (ROA), dan tingkat suku bunga.

Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa secara parsial Kesempatan Investasi dan
Keputusan Pendanaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Oleh karena itu, bagi para investor
disarankan untuk memperhatikan faktor Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan, agar di
masa mendatang investor dapat memperoleh keuntungan dan Nilai Perusahaan dapat meningkat.
Bagi peneliti selanjutnya yang menggunakan penelitian yang sama disarankan untuk memasukkan
variabel baru, seperti: Eamings Per Share, Firm Size, Return On Asset (ROA), dan tingkat suku bunga.
Penelitian selanjutnya diharapkan juga untuk menambah jumlah tahun pengamatan, sehingga
diperoleh gambaran yang lebih baik tentang kondisi perusahaan serta peningkatan perkembangan
perusahaan tersebut sejauh mana dalam meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, sebaiknya
menambah jumlah sampel penelitian yang tidak hanya terbatas pada perusahaan manufaktur saja
tetapi menggunakan kelompok perusahaan lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, seperti:
perbankan, sektor industri, dan pertambangan. Dengan menambah variabel baru, tahun
pengamatan, dan jumlah sampel diharapkan hasil penelitian yang didapatkan lebih baik lagi.
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