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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A.  Permasalahan 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Tujuan dari didirikannya sebuah perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dan kekayaan pemegang saham dengan memanfaatkan sumber daya 

yang dimilikinya. Peningkatan dari nilai perusahaan dapat terjadi akibat adanya 

indikasi laporan keuangan yang menarik perhatian investor. Menurut Suhadak, 

Kurniaty, Handayani, dan Rahayu (2018) seorang investor yang tertarik untuk 

membeli saham secara jangka panjang, akan melakukan evaluasi terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, prospek kedepannya, dan risiko 

dari perusahaan tersebut. Menurut Rahayu, Suhadak, dan Saifi (2019: 236), nilai 

perusahaan merupakan indikator yang digunakan perusahaan dalam menilai 

kesukesesan perusahaan, yang mana nilai perusahaan itu sendiri sering dikaitkan 

dengan harga dari saham, semakin tinggi harga saham maka menggambarkan 

semakin tinggi juga nilai dari perusahaan. Sehingga dapat dikatakan bahwa semakin 

tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar pula keyakinan dari investor akan masa 

depan atau prospek dari sebuah perusahaan. 

Menurut Limbago, dan Sulistiawan (2019: 155), penilaian dari firm value 

dapat diukur menggunakan beberapa rasio seperti Tobin’s Q, Price to Book Value 

(PBV), dan Price Earning Ratio (PER). Pada penelitian ini, penilaian dari nilai 

perusahaan akan difokuskan untuk diukur dengan menggunakan PBV. Penggunaan 

rasio PBV digunakan dengan membandingkan harga per saham dengan nilai buku 

per saham. Perusahaan dengan kinerja dan prospek yang bagus akan memiliki hasil 

PBV diatas angka satu, angka pada hasil perhitungan PBV akan menggambarkan 

seberapa besar harga sebuah saham perusahaan akan atau berani dibayar seseorang 

dibandingkan dengan harga atau nilai buku dari perusahaan. 

Menurut Sukirni (2012), optimalisasi nilai perusahaan sebagai salah satu dari 

tujuan perusahaan dapat tercapai melalui pelaksanaan dari fungsi manajemen 

keuangan, yang mana suatu keputusan keuangan perusahaan dapat mempengaruhi



2  

 
 

 

keputusan keuangan lainnya, sehingga akan berdampak pada nilai perusahaan. 

Kemudian menurut Suad dan Pudjiastuti (2012) dalam Ayem dan Nugroho (2016), 

manajemen keuangan memiliki hubungan penyelesaian terhadap keputusan penting 

yang diambil perusahaan seperti keputusan investasi, keputusan pendanaan (struktur 

modal), dan kebijakan dividen, yang mana gabungan dari faktor tersebut dapat 

memaksimumkan nilai dari perusahaan, sehingga akan meningkatkan kemakmuran 

dari pemegang saham. Misalnya, investasi pengadaan proyek baru dari sebuah 

perusahaan memerlukan suatu pembiayaan dalam menjalankannya, yang mana 

keputusan pendanaan yang dilakukan akan mempengaruhi kebijakan dividen 

perusahaan, hal tersebut dikarenakan laba ditahan (retained earnings) akan 

digunakan sebagai pembiayaan internal, yang mana jumlah tersebut merupakan 

dividen yang tidak diterima oleh para pemegang saham, sehingga semua keputusan 

tersebut akan mempengaruhi nilai dari perusahaan. 

Menurut Myers (1997), dalam Sudiani dan Wiksuana (2018: 260) “Investment 

Opportunity Set (IOS) is an investment decision indicator in the form of a 

combination of assets in place and investment choices that will come with a positive 

Net Present Value (NPV) that will affect the company's value”. Keputusan investasi 

dapat dikatakan sebagai gabungan atau kombinasi dari aset yang telah dimiliki oleh 

perusahaan dengan pilihan investasi yang akan dilakukan pada masa yang akan 

datang, yang mana diharapkan akan menghasilkan NPV positif. Kemudian menurut 

Hasnawati (2005), kenaikan investasi yang dilakukan perusahaan akan memberikan 

respon positif pada harga saham, hal tersebut dapat dikatakan bahwa keputusan 

investasi dapat memberikan informasi berupa sinyal- sinyal prospek perusahaan 

pada masa yang akan datang. Peningkatan dari harga saham dapat dikatakan juga 

sebagai peningkatan nilai dari perusahaan, peningkatan tersebut terjadi akibat adanya 

indikasi pada laporan keuangan, yang mana kenaikan nilai dari investasi akan 

memberikan pandangan pada investor bahwa perusahaan akan memiliki prospek 

atau kemungkinan yang dapat memberikan keuntungan yang lebih pada masa yang 

akan datang. 

Keputusan pengembangan dari suatu investasi perlu diperhatikan sisi 

pendanaan atau sumber dana yang akan digunakan. Sumber dana dari kegiatan
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investasi dapat diperoleh baik secara intenal melalui laba ditahan, ataupun secara 

eksternal melalui utang. Pendanaan dalam bentuk apapun yang dipilih oleh 

perusahaan akan memiliki konsekuensi atau biaya tersendiri, sehingga perusahaan 

perlu mempertimbangkan berbagai faktor dan kemungkinan yang akan dan dapat 

terjadi. Menurut Natasir dan Yusbardini (2019: 219) “Capital structure is the 

company's strategy for financing operations and overall growth by utilizing various 

sources of fund”. Sumber dana dapat dikatakan sebagai strategi dari struktur modal 

dalam membiayai operasional dan mencapai pertumbuhan dari perusahaan. Menurut 

Parhusip, Topowijono, dan Sulasmiyati (2016), struktur modal dapat dikatakan 

optimal apabila struktur modal mampu menghasilkan nilai perusahaan yang 

maksimal namun dengan biaya modal minimal serta dengan menggunakan utang 

secara optimal. Penggunaan utang sebagai modal perusahaan dapat memberikan 

keuntungan yang lebih besar bagi perusahaan. Menurut Modigliani dan Miller 

(1963), pajak yang akan ditimbulkan pada penggunaan utang lebih kecil 

dibandingkan sumber pemodalan lainnya, sehingga bunga yang ditimbulkan oleh 

utang dapat mengurangi besaran laba kena pajak perusahaan, yang mana akan 

berdampak pada semakin menariknya nilai dari perusahaan. Namun penggunaan 

dari utang tetap harus diperhatikan besarannya dengan kata kunci menggunakannya 

secara optimal. 

Perusahaan dalam mengembangkan usahanya tidak dapat hanya 

mengandalkan pendanaan bersumberkan utang, hal tersebut dikarenakan 

penggunaan utang harus dilakukan secara optimal. Penggunaan utang melebihi titik 

optimal akan memberikan dampak yang negatif pada nilai perusahaan. Agar 

perusahaan dapat semakin berkembang, dibutuhkan pendanaan secara internal 

melalui laba ditahan (retained earnings) pada perusahaan. Dengan adanya laba 

ditahan maka hak investor untuk mendapatkan pembagian laba yang diperoleh 

perusahaan dalam bentuk dividen akan semakin berkurang. Menurut Gamayuni 

(2015), untuk memenuhi ekspetasi dari investor sebagai stockholder dari 

perusahaan, maka fund manager sebagai stakeholder dari perusahaan perlu 

membuat suatu keputusan mengenai dividend policy. Kebijakan dividen menurut 

Nurvianda, Yuliani, dan Ghasarma (2018: 167), adalah kebijakan perusahaan yang
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dikaitkan dengan pembagian laba yang diperoleh perusahaan,  pembagian laba 

tersebut dilakukan dengan menentukan seberapa besar yang akan dibagikan kepada 

para pemegang saham melalui dividen, serta seberapa besar yang ditahan sebagai 

pembiayaan internal dalam bentuk laba ditahan. Menurut Gamayuni (2015), 

pemberian dividen oleh perusahaan dapat dikatakan sebagai pemberian sinyal yang 

baik kepada para investor, hal tersebut disebabkan pemberian dividen akan 

dianggap sebagai informasi positif karena perusahaan memiliki kelebihan arus kas 

bebas dari operasi yang dapat dibagikan. Pembagian dari kelebihan arus kas bebas 

dapat mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan berada pada posisi yang bagus 

dan menggambarkan bahwa perusahaan jauh dari kata bangkrut. Perlu diperhatikan 

pengambilan keputusan mengenai penggunaan keuntungan perusahaan sering kali 

mengalami permasalahan, hal tersebut dikarenakan terjadinya perbedaan pendapat 

antara perusahaan dan investor, yang mana perusahaan ingin meningkatkan tingkat 

pertumbuhan perusahaan, namun sebagian dari investor menginginkan pembagian 

keuntungan. 

Terdapat beberapa penelitian yang menilai firm value beserta kaitannya 

dengan beberapa variabel lain, seperti pengaruh dari investment opportunity 

terhadap firm value pada penelitian yang dilakukan oleh Rizqia, Aisjah, dan Sumiati 

(2013: 127), yang menghasilkan bahwa Investment Opportunity (Peluang Investasi) 

yang diukur menggunakan Capital Expenditure/ Asset (CAPX/A) memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value (Nilai Perusahaan); namun pada 

penelitian yang dilakukan oleh Apriliyanti, Hermi, dan Herawaty (2019: 217), 

menghasilkan bahwa Investment Opportunity yang diukur menggunakan Capital 

Expenditure/ Asset (CAPX/A) memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap 

Firm Value. Kemudian penelitian mengenai capital structure yang dilakukan oleh 

Hirdinis (2019: 190), menghasilkan bahwa Capital Structure (Struktur Modal) yang 

diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Firm Value; tetapi pada penelitian yang dilakukan oleh 

Yurianda dan Masdupi (2020: 940), menghasilkan bahwa Capital Structure yang 

diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap Firm Value. Pada penelitian mengenai dividend policy yang
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dilakukan oleh Adiputra dan Hermawan (2020: 334), menghasilkan bahwa Dividend 

Policy (Kebijakan Dividen) yang dikur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm Value; tetapi pada penelitian yang 

dilakukan oleh Gamayuni (2015: 210), menghasilkan bahwa Dividend Policy yang 

dikur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap Firm Value. 

Berdasarkan hasil dari penelitian diatas, masih ditemukan terdapat perbedaan 

hasil atau GAP pada berbagai penelitian-penelitian yang telah dilakukan. Sehingga 

timbul ketertarikan untuk melakukan pengembangan dan pengujian kembali dengan 

menggunakan laporan keuangan yang berjudul: “Pengaruh Investment 

Opportunity, Capital Structure, dan Dividend Policy terhadap Firm Value pada 

Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia”. 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dapat disimpulkan identifikasi 

masalah yang terdapat pada penelitian ini, antara lain: 

a.    Apakah profitability dapat mempengaruhi firm value? 
 

b.    Apakah investment opportunity dapat mempengaruhi firm value? 
 

c.    Apakah capital structure dapat mempengaruhi firm value? 
 

d.    Apakah dividend policy dapat mempengaruhi firm value? 
 

e.    Apakah public ownership dapat mempengaruhi firm value? 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Agar dapat tercapainya tujuan pada penelitian ini, maka diperlukan 

pembatasan untuk mempersempit cakupan dari pembahasan penelitian. Berikut 

merupakan batasan-batasan dalam penelitian: 

a. Variabel yang digunakan akan dibatasi, sehingga penelitian yang dilakukan 

akan  lebih  terarah  dengan  hanya memfokuskan  pada firm  value  dengan 

kaitannya terhadap investment opportunity, capital structure, dan dividend 

policy. 

b. Subjek penelitian ini akan berfokus pada perusahaan yang terdaftar dalam 

indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019.
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4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan  uraian  pada  identifikasi  dan  batasan  masalah  diatas,  maka 

rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a.    Apakah terdapat pengaruh Investment Opportunity terhadap Firm Value? 
 

b.    Apakah terdapat pengaruh Capital Structure terhadap Firm Value? 
 

c.    Apakah terdapat pengaruh Dividend Policy terhadap Firm Value? 
 

d.    Apakah terdapat pengaruh Investment Opportunity, Capital Structure, dan 
 

Dividend Policy secara bersama-sama terhadap Firm Value? 
 

 
 

B.  Tujuan dan Manfaat 
 

1.    Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka dapat ditentukan tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a.    Untuk menguji pengaruh Investment Opportunity terhadap Firm Value. 
 

b.    Untuk menguji pengaruh Capital Structure terhadap Firm Value. 
 

c.    Untuk menguji pengaruh Dividend Policy terhadap Firm Value. 
 

d.    Untuk menguji pengaruh Investment Opportunity, Capital Structure, dan 
 

Dividend Policy secara bersama-sama terhadap Firm Value. 
 

2.    Manfaat 
 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan dan bermanfaat untuk berbagai 

pihak yang membutuhkannya, antara lain: 

a.    Bagi Akademisi 
 

Penelitian ini diharapkan dapat mendorong inovasi dan motivasi bagi para 

peneliti selanjutnya yang ingin mengembangkan penelitian mendalam 

mengenai topik ini, serta berguna sebagai referensi mengenai firm value, 

terutama kaitannya terhadap investment opportunity, capital structure, dan 

dividend policy. 

b.    Bagi Investor 
 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan dan memberikan gambaran 

bagi  para investor  yang  ingin  melakukan  investasi,  agar memperhatikan 

beberapa  aspek  seperti  keputusan  investasi,  pendanaan,  serta  kebijakan
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dividen perusahaan, sehingga investor dapat memilih perusahaan yang tepat 

dalam melakukan investasi. 

c.    Bagi Perusahaan 
 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi perusahaan dalam 

pengambilan setiap keputusan yang akan dilakukan dalam meningkatkan 

pendanaan investasi, pengelolaan sumber dana perusahaan, serta pembagian 

dividen oleh perusahaan yang difokuskan agar meningkatkanya nilai dari 

perusahaan.
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