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Tujuan penelitian ini adalah menguji secara empiris pengaruh 10S, profitability,
dan financial leverage terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan, serta
pengaruh variabel-variabel independen tersebut terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan dividen pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Populasi penelitian adalah perusahaan properti yang terdaftar secara berturut-turut
tahun 2016-2018 di BEI. Sampel penelitian sebanyak 61 data dari 34 perusahaan
properti menggunakan metode non probability sampling dengan teknik purposive
sampling. Alat analisis yang digunakan adalah SmartPLS 3.0. Hasil uji hipotesis
menunjukkan bahwa semua variabel independen tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen. 10S, profitability danfinancial leverage berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan. Kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: nilai perusahaan, investment opportunity set, profitability, financial
leverage, dan kebijakan dividen

This research aims to empirically examine the effect of 10S, profitability, and
financial leverage on dividend policy and firm value, and the effect of these
independent variables on firm value through dividend policy on property
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The research population is
property companies listed consecutively in 2016-2018 on the IDX. The research
sample of 61 data from 34 property companies using non probability sampling
method with purposive sampling technique. The analytical tool used is SmartPLS
3.0. Hypothesis test results show that all independent variables have no significant
effect on dividend policy. 10S, profitability and financial leverage havea significant
positive effect on firm value, while dividend policy has no significant effect.
Dividend policy cannot mediate the effect of each independent variable on firm
value.

Key words: firm value, investment opportunity set, profitability, financial leverage,
and dividend policy
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BAB |
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang

Di masa kini, semua perusahaan di seluruh dunia berusaha
meningkatkan kreativitas mereka. Hal itu dilakukan agar menjadi lebih
unggul dibandingkan dengan perusahaan lain. Mereka berusaha menciptakan
produk atau jasa baru yang unik, mendistribusikan produk ataujasa mereka
dengan cepat dan baik, serta meningkatkan pelayanan kepada pelanggan.
Dengan demikian pelanggan menjadi loyal kepada perusahaan.

Begitu juga dengan perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia.
Perusahaan dengan skala mikro, kecil, menengah, maupun perusahaan besar,
juga perusahaan yang sudah go public maupun yang belum go public
berusaha meningkatkan kreativitas mereka. Perusahaan dituntut untuk
melakukan pembaharuan pada bisnis mereka. Pembaharuan ini
membutuhkan inovasi yang dilakukan oleh perusahaan. Pembaharuan
tersebut dilakukan untuk menyesuaikan produk dan jasa yang dihasilkan
dengan apa yang dibutuhkan oleh pelanggan. Perusahaan juga perlu
memperhatikan penentuan harga produk atau jasa, proses distribusinya, dan
pelayanan kepada pelanggan. Pelayanan kepada pelanggan dapat berupa
menerima Kritik, saran, dan umpan balik dari pelanggan. Dengan usaha- usaha
pembaharuan tersebut perusahaan berusaha mencapai keunggulan
kompetitifnya. Keunggulan kompetitif tersebut dapat membuat suatu
perusahaan mampu bersaing dengan perusahaan lainnya. Keunggulan
kompetitif membuat mereka mampu menguasai pangsa pasar dari produk
atau jasanya, baik di Indonesia atau bahkan sampai di luar Indonesia.

Dalam menjalankan bisnisnya setiap perusahaan membutuhkan modal
atau dana. Modal tersebut dapat diperoleh dari dana yang dimiliki sendiri oleh

perusahaan ataupun dari pihak luar atau eksternal. Bagi



perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan
dapat menerbitkan sahamnya ke publik. Orang atau badan yang memiliki
saham perusahaan lain dengan membeli sahamnya pada bursa efek disebut
investor.

Hampir tidak ada perusahaan yang tidak membutuhkan dana dari
investor. Untuk mendapatkan dana dari investor suatu perusahaan harusdapat
menarik minat dari investor tersebut. Salah satu cara yang dilakukan
perusahaan untuk menarik minat investor adalah dengan memperoleh
pendapatan. Perusahaan dapat melakukan berbagai inovasi untuk dapat
meningkatkan pendapatannya. Peningkatan pendapatan suatu perusahaan
dapat menjadi salah satu tolok ukur bagi investor untuk menentukan di
perusahaan mana mereka menginvestasikan dana yang dimiliki.

Perusahaan sebagai suatu entitas ekonomi memiliki tujuan jangka
pendek maupun tujuan jangka panjang. Tujuan jangka panjang suatu
perusahaan umumnya adalah kelangsungan usaha (going concern) dan
meningkatkan nilai. Kelangsungan usaha artinya aktivitas bisnis perusahaan
akan terus berjalan sepanjang waktu. Kelangsungan usaha juga berarti
perusahaan tersebut tidak mengalami kebangkrutan dan tidak dilikuidasi.
Meningkatkan nilai artinya perusahaan berusaha meningkatkan nilai
perusahaan terutama nilai bagi para investor. Nilai perusahaan dapat
mencerminkan Kkinerja perusahaan. Nilai perusahaan juga merupakan nilai
yang harus dibayarkan oleh pihak luar jika perusahaan tersebut dijual.
Investor dapat memperkirakan kelangsungan usaha dan kinerja perusahaan di
masa yang akan datang dengan melihat nilai perusahaan. Nilaiperusahaan
sangat penting bagi setiap perusahaan karena semakin baik nilai suatu
perusahaan semakin percaya investor kepada perusahaan. Hal tersebut
membuat investor bersedia menginvestasikan dananya dan menjadi sumber
pendanaan eksternal dari perusahaan tersebut.

Investor memutuskan membeli saham perusahaan dengan
mengharapkan mendapatkan pengembalian (return). Pengembalian yang

diharapkan dari saham yang dimiliki adalah dividen dan capital gain. Pada



dasarnya, dividen merupakan pembagian laba perusahaan ke pemegang
saham. Biasanya perusahaan membagikan dividen kepada pemegang
sahamnya ketika perusahaan memperolen laba bersih pada tahun
bersangkutan. Keputusan membagikan dividen merupakan kebijakan dividen
bagi perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan untuk
membagikan sisa laba perusahaan kepada pemegang saham atau tidak. Jika
perusahaan memutuskan untuk membagikan dividen, perusahaan juga perlu
menentukan besarnya dividen yang dibayarkan ke pemegangsaham dan
berapa besar yang ditahan oleh perusahaan sebagai laba ditahan. Kebijakan
dividen ini penting karena menentukan jumlah dividen dan laba ditahan
perusahaan. Semakin besar dividen yang dibayarkan semakin kecil laba yang
ditahan oleh perusahaan.

Untuk mencapai tujuan perusahaan, manajemen dalam perusahaan
tersebut harus mengambil keputusan dalam melakukan investasi. Dari
investasi yang dilakukan perusahaan, tentunya perusahaan mengharapkan
untuk memperoleh keuntungan atau pengembalian (return). Keuntunganatau
pengembalian tersebut yaitu investasi dengan nilai sekarang bersih (Net
Present Value) yang positif. Prospek masa depan dari investasi yang
dilakukan perusahaan dapat tercermin dari Investment Opportunity Set (10S).
IOS merupakan pilihan investasi saat in untuk memperoleh keuntungan yang
dipengaruhi pengeluaran di masa yang akan datang. Keuntungan dari
investasi dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaandengan 10S yang
baik akan memiliki prospek jangka panjang yang baik pula. Pengembalian
dari hasil investasi juga meningkatkan pendapatan bagi perusahaan.

Kinerja suatu perusahaan dapat dinilai dari laba (profit) yang
diperoleh perusahaan. Jika perusahaan dari tahun ke tahun senantiasa
memperoleh laba, maka kinerja perusahaan tersebut baik. Kinerja perusahaan
mencerminkan profitabilitas suatu perusahaan. Suatu perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola

usahanya sehingga memperoleh pendapatan yang lebih besar



daripada pengeluarannya. Perusahaan yang memperoleh laba dapat
dipandang oleh investor sebagai perusahaan yang mampu mempertahankan
kelangsungan usahanya. Perusahaan yang menghasilkan laba secara
konsisten dapat menjadi salah satu tolok ukur bahwa perusahaan tersebut
mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang. Oleh karena itu,
perusahaan yang mampu menghasilkan laba dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Dengan memperoleh laba, perusahaan tersebut dapat
menyerahkan sebagian labanya kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen.

Selain memperoleh pendanaan eksternal dengan menerbitkan saham
yang dibeli oleh investor, perusahaan juga dapat memperoleh pendanaan
dalam bentuk hutang dari kreditor. Hutang yang diperoleh bisa dari pinjaman
ke bank, penerbitan obligasi, ataupun dari sumber hutang lainnya. Dana yang
diperoleh dari pinjaman dapat digunakan oleh perusahaan untuk
mengembangkan usahanya, misalnya merintis lini produk baru dan membeli
aset tetap yang baru. Suatu perusahaan yang memiliki hutang tentunya harus
memperhatikan kemampuannya dalam melunasi hutang-hutangnya.
Perusahaan perlu mengukur berapa banyak aset perusahaan didanai oleh
hutang yang disebut dengan leverage. Leverage dapat dikatakan banyak
sedikitnya modal perusahaan yang didanai dengan hutang. Leverage
berkaitan erat dengan nilai perusahaan. Hutang yang dimiliki perusahaan
biasanya memiliki bunga yang harus dibayar. Perusahaan yang berhutang
dalam jumlah tertentu dapat menjadi tanda bagi investor, bahwa perusahaan
tersebut masih dipercaya oleh banyak kreditor. Selain itu, perusahaan yang
menggunakan hutang sebagai salah satu sumber pendanaan dapat
menandakan perusahaan tersebut yakin dapat melunasi hutangnya. Namun,
jumlah hutang yang terlalu banyak akan berbahaya karena mungkin saja
perusahaan tidak sanggup melunasi hutang-hutangnya. Risiko yang paling
besar adalah perusahaan akan bangkrut karena hutang yang terus menumpuk.
Pelunasan hutang dan bunganya menjadi prioritas perusahaan. Jika

perusahaan memperoleh laba, perusahaan melunasi hutangnya terlebih



dahulu. Oleh karena itu, seringkali perusahaan tidak lagi membayarkan
dividen kepada pemegang saham karena bagian labanya telah menjadi milik
kreditor.

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan di atas, peneliti melakukan
penelitian yang berjudul: “Pengaruh Investment Opportunity Set,
Profitability, dan Financial Leverage terhadap Nilai Perusahaan: Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Mediasi pada Perusahaan Properti yang Terdaftar
di BEI Tahun 2016-2018”.

2. Identifikasi Masalah

Sesuai dengan uraian yang dijelaskan pada bagian latar belakang di
atas, terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu
Investment Opportunity Set (I0S), Profitability, dan Financial Leverageyang
dimediasi oleh kebijakan dividen. Variabel-variabel tersebut telah diteliti
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan pada berbagai penelitian terdahulu.
Mengenai variabel-variabel tersebut, terdapat beberapa kesenjangan antara
beberapa hasil penelitian terdahulu.

Dalam penelitian yang dilakukan Rizgia, Aisjah & Sumiati (2013) dan
Abor & Bokpin (2010), 10S berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. 10S mempengaruhi kebijakan dividen secara
positif dan signifikan pada penelitian yang dilakukan oleh Siboni & Pourali
(2015) dan Ardestani, Rasid, Basiruddin & Mehri (2013). Sementara itu,
dalam penelitian yang dilakukan oleh Rizgia et. al. (2013) dan Wijaya &
Sedana (2015), 10S berpengaruh negatif dan signifikan nilai perusahaan.

Profitability memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen menurut penelitian yang dilakukan oleh Rizgia et. al. (2013);
Septiani, Paramita & Ariesta (2018); dan Fauziah, Iskandar, Paminto & Ulfah
(2019). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Handayani, Ariyanto, Rasmini
& Widanaputra (2018); Wijaya & Sedana (2015); dan Khoiro,Suhadak
& Handayani (2010), profitability berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, profitability memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan berdasarkan



penelitian yang dilakukan oleh Rizgia et. al. (2013), Winarto (2015),
Handayani et. al. (2018), Fauziah et. al. (2019), Wijaya & Sedana (2015),
Suwardika & Mustanda (2017), Sukoco (2013), dan Hidayah (2015).
Profitability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
dalam penelitian yang dilakukan oleh Septiani dkk. (2018).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Rizgia et. al. (2013),
Khoiro et. al. (2010), dan Ardestani et. al. (2013), financial leverage tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Dalam
penelitian yang dilakukan oleh Al-Najjar (2009), financial leverage
berpengaruh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Financial leverage memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, berdasarkan hasil penelitian olen Winarto (2015);
Obradovich & Gill (2013); dan Suwardika & Mustanda (2017). Dalam
penelitian Septiani dkk. (2018), financial leverage berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rizgia et.
al. (2013), Winarto (2015), Handayani et. al. (2018), Septianidkk. (2018),
Wijaya & Sedana (2015), Sukoco (2013). Dalam penelitian yang dilakukan
oleh Fauziah et. al. (2019), kebijakan dividenmempengaruhi nilai perusahaan
secara negatif dan signifikan.

3. Batasan Masalah

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor, diantaranya
investment opportunity set, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, tata
kelola perusahaan, dan sebagainya. Oleh karena itu, dalam penelitian ini,
faktor-faktor yang diteliti pengaruhnya terhadap nilai perusahaan hanyalah
Investment Opportunity Set (IOS), Profitability dan Financial Leverage.
Ketiga variabel tersebut juga diteliti pengaruhnya terhadap nilai perusahaan
jika dimediasi oleh kebijakan dividen.

Terdapat banyak alat ukur (proksi) untuk mengukur Investment

Opportunity Set (10S), Profitability, Financial Leverage, kebijakan dividen



ataupun nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, 10S diukur dengan proksi

Capital Expenditure to Total Assets. Profitability diukur dengan Return on

Assets. Financial Leverage diukur dengan rasio Debt to Asset Ratio. Dividend

Payout Ratio menjadi proksi bagi kebijakan dividen. Tobin’s QO digunakan

untuk mengukur nilai perusahaan.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah
diuraikan di atas, terdapat pengaruh antara investment opportunity set,
profitability dan financial leverage terhadap kebijakan dividen sebagai
variabel mediasi, dan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, berdasarkan
penelitian terdahulu, terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu
yang berkaitan dengan variabel-variable tersebut, sehingga diperlukan
penelitian lebih lanjut. Oleh karena itu, dalam penelitian ini dirumuskan
permasalahan sebagai berikut:

a. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap Kebijakan
Dividen pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-
20187

b. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-
20187

c. Apakah Profitability berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018?

d. Apakah Profitability berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018?

e. Apakah Financial Leverage berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen
pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018?

f. Apakah Financial Leverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaanpada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018?

g. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018?



h. Apakah pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai
Perusahaan dimediasi oleh Kebijakan Dividen pada perusahaan
properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018?

I. Apakah pengaruh Profitability terhadap Nilai Perusahaan dimediasi
oleh Kebijakan Dividen pada perusahaan properti yang terdaftar di
BEI tahun 2016-2018?

J. Apakah pengaruh Financial Leverage terhadap Nilai Perusahaan

dimediasi oleh Kebijakan Dividen pada perusahaan properti yang
terdaftar di BEI tahun 2016-2018?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berkaitan dengan permasalahan yang telah dirumuskan di atas, maka

tujuan yang hendak dicapai dari penelitian ini sebagai berikut:

a.

Untuk menguji secara empiris pengaruh Investment Opportunity Set
terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan properti yang terdaftar di
BEI tahun 2016-2018.

Untuk menguji secara empiris pengaruh Investment Opportunity Set
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan properti yang terdaftar di
BEI tahun 2016-2018.

Untuk menguji secara empiris pengaruh Profitability terhadap Kebijakan
Dividen pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-
2018.

Untuk menguji secara empiris pengaruh Profitability terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-
2018.

Untuk menguji secara empiris pengaruh Financial Leverage terhadap
Kebijakan Dividen pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun
2016-2018.



f. Untuk menguji secara empiris pengaruh Financial Leverage terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun
2016-2018.

g. Untuk menguji secara empiris pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun
2016-2018.

h. Untuk menguji secara empiris pengaruh Investment Opportunity Set
terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi oleh Kebijakan Dividen pada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018.

i. Untuk menguji secara empiris pengaruh Profitability terhadap Nilai
Perusahaan yang dimediasi oleh Kebijakan Dividen pada perusahaan
properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018.

J-  Untuk menguji secara empiris pengaruh Financial Leverage terhadap
Nilai Perusahaan yang dimediasi oleh Kebijakan Dividen pada
perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018.

2. Manfaat
Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang telah diuraikan di
atas, serta tujuan yang ingin dicapai, hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan manfaat bagi pihak-pihak sebagai berikut.

a. Bagi investor atau calon investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi yang
dapat dijadikan pertimbangan dalam rangka mengambil keputusan
melakukan investasi pada perusahaan.

b. Bagi perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi yang dapat
digunakan oleh manajemen perusahaan untuk membuat keputusan dan
menentukan berbagai kebijakan, terutama yang terkait faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga tujuan perusahaan untuk

meningkatkan nilai perusahaan dapat tercapai.



c. Bagi penelitian selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat sebagai referensi dan
tambahan wawasan, serta sebagai dasar pembaharuan bagi penelitian
yang akan dilakukan di masa yang akan datang, terutama yang berkaitan

dengan nilai perusahaan.
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