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ABSTRAK

Tujuan dari dilakukannya penelitian ini untuk mengetahui pengaruh dari investment opportunity, capital structure,
dan dividend policy terhadap firm value pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2015-2019. Dengan menggunakan metode purposive sampling pada pemilihan sampel, didapatkan
sebanyak 23 perusahaan yang telah memenuhi kriteria yang telah ditentukan. Metode yang akan digunakan pada
penelitian ini berupa regresi linier berganda dengan bantuan dari program Eviews 10 dalam pengolahan data yang
ada. Melalui pengolahan data yang ada, didapatkan hasil investment opportunity memiliki pengaruh yang positif dan
tidak signifikan terhadap firm value, capital structure memiliki pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap
firm value, dan dividend policy memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap firm value.

Kata Kunci: keputusan investasi, struktur modal, kebijakan dividen, nilai perusahaan

ABSTRACT:

The aims of this study is to determine the effect of investment opportunities, capital structure, and dividend policy on
firm value in companies listed in the LQ45 index on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period of 2015-2019.
By using purposive sampling method in the selection of samples, obtained 23 companies that have met the criteria
that have been determined. The method that will be used in this study is multiple regression analysis which is processed
with Eviews 10 software in processing data. Through the processing of the data, it is found that investment
opportunities have a positive and insignificant effect on firm value, capital structure has a positive and insignificant
effect on firm value, and dividend policy has a positive and significant effect on firm value.

Keywords: investment opportunity, capital structure, dividend policy, firm value

1. PENDAHULUAN

Latar belakang

Meningkatkan nilai perusahaan dan kekayaan pemegang saham adalah tujuan dari setiap bisnis.
Peningkatan nilai perusahaan akan selalu dibarengi dengan peningkatan aset para pemegang
saham. Menurut Sukirni (2012), peningkatan nilai perusahaan dapat diperoleh dari pelaksanaan
fungsi manajemen keuangan, dimana pelaksanaan suatu keputusan saat ini akan berdampak pada
keputusan lainnya, sehingga akan mempengaruhi nilai dari perusahaan. Menurut Suad dan
Pudjiastuti (2012) dalam Ayem dan Nugroho (2016), manajemen keuangan memiliki hubungan
penyelesaian dengan keputusan penting perusahaan, seperti keputusan investasi, keputusan
pembiayaan (struktur modal), dan kebijakan dividen, dimana kombinasi dari faktor-faktor tersebut
dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham.
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Menurut Myers (1997), dalam Sudiani dan Wiksuana (2018: 260), keputusan investasi dapat
dipandang sebagai kombinasi atau gabungan aset yang telah dimiliki oleh perusahaan dengan opsi
investasi yang akan dilakukan, sekarang di masa depan, yang akan menghasilkan keuntungan
positif. Menurut Hasnawati (2005), peningkatan investasi suatu perusahaan akan memberikan
reaksi positif terhadap harga saham, yang mana dapat dikatakan bahwa keputusan investasi dapat
memberikan informasi berupa sinyal-sinyal tentang prospek masa depan suatu perusahaan.
Peningkatan nilai suatu perusahaan dapat terjadi sebagai akibat dari indikasi dalam laporan
keuangan dimana peningkatan nilai suatu investasi akan memberikan pandangan kepada para
investor bahwa bisnis tersebut akan memiliki potensi atau kemampuan untuk dapat menghasilkan
lebih banyak keuntungan di masa depan.

Peningkatan dari modal investasi perusahaan harus diperhatikan mengenai sumber pendanaan
yang akan digunakan. Modal yang ada dapat berasal dari luar perusahaan melalui tambahan utang
maupun dari dalam perusahaan seperti laba ditahan dan sejenisnya. Kombinasi sumber pendanaan
ini dikenal sebagai struktur modal. Dalam trade-off theory yang dikemukakan oleh Modigliani dan
Miller (1963), disebutkan bahwa peningkatan utang dalam pendanaan perusahaan dapat
menyebabkan peningkatan nilai perusahaan, dikarenakan penggunaan dari utang akan
menurunkan penghasilan kena pajak perusahaan yang berasal dari bunga yang timbul dari
penggunaan utang, sehingga akan menjadi lebih menariknya nilai dari perusahaan.

Perusahaan dalam mengembangkan bisnisnya tidak bisa hanya mengandalkan pembiayaan
berumber utang, hal ini dikarenakan penggunaan utang harus dilakukan secara optimal.
Menggunakan utang melebihi titik optimal akan berdampak negatif pada nilai dari perusahaan.
Oleh karena itu, pendanaan yang ada harus dikombinasikan dengan pendanaan internal melalui
laba ditahan. Namun, peningkatan dari laba ditahan akan menurunkan pembayaran dividen dari
perusahaan. Menurut Gamayuni (2015), untuk memenuhi harapan investor, perusahaan harus
menetapkan kebijakan pembagian dividen bagi investor. Kebijakan dividen menurut Nurvianda et
al. (2018: 167), merupakan kebijakan perusahaan yang dapat dikatikan dengan pembagian profit
yang diperoleh perusahaan, pembagian yang ada dilakukan dengan menentukan jumlah yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen dan jumlah yang ditahan sebagai
dana internal dalam bentuk laba ditahan. Pembagian dividen suatu perusahaan akan memberikan
sinyal yang dalam hal ini merupakan gambaran bahwa perusahaan tersebut berada pada kinerha
yang baik, sehingga memiliki kelebihan arus kas yang dapat dibagikan kepada para investor.

Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, didapatkan bahwa keputusan
investasi dapat memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai dari perusahaan, seperti pada
penelitian yang dilakukan oleh Sudiani dan Wiksuana (2018); Namun pada penelitian yang
dilakukan oleh Aprilliyanti et al. (2019), dimana peningkatan dari keputusan investasi tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian penelitian mengenai
capital structure yang dilakukan oleh Hirdinis (2019) yang pada penelitiannya menghasilkan
bahwa capital structure berpengaruh signifikan terhadap firm value; tetapi pada penelitian yang
dilakukan oleh Widnyana et al. (2020), menghasilkan bahwa capital structure memberikan
pengaruh yang tidak signifikan terhadap firm value. Pada penelitian mengenai dividend policy
yang dilakukan oleh Adiputra dan Hermawan (2020), yang dalam penelitiannya menghasilkan
bahwa dividend policy memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan; tetapi
pada penelitian yang dilakukan oleh Gamayuni (2015), menghasilkan bahwa peningkatan pada
dividend policy memberikan pengaruh yang tidak signifikan terhadap firm value.
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Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, maka dapat terlihat bahwa
masih terdapat perbedaan hasil atau GAP pada penelitian-penelitian tersebut. Perbedaan yang ada
tersebut memberikan ketertarikan untuk melakukan pengujian kembali dengan memfokuskan pada
firm value beserta kaitannya terhadap investment opportunity, capital structure, dan dividend

policy.

Rumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang di atas, maka rumusan masalah dari penelitian ini diantaranya:

1. Apakah terdapat pengaruh Investment Opportunity terhadap Firm Value?

2. Apakah terdapat pengaruh Capital Structure terhadap Firm Value?

3. Apakah terdapat pengaruh Dividend Policy terhadap Firm Value?

4. Apakah terdapat pengaruh Investment Opportunity, Capital Structure, dan Dividend Policy
secara bersama-sama terhadap Firm Value?

Kajian Teori

Trade-Off Theory

Trade-Off Theory dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1963) atas hasil revisi dari teori
sebelumnya, pada teori ini mereka menjelaskan penggunaan utang dalam modal perusahaan
beserta pajak dan bunganya. Teori ini menjelaskan mengenai penggunaan utang sebagai sumber
modal perusahaan pada tingkatan tertentu dapat memberikan dampak positif pada kinerja dari nilai
perusahaan. Menurut Rahayu, Suhadak, dan Saifi (2019), hal tersebut dikarenakan penggunaan
utang dapat memperkecil pajak yang ditimbulkan, dapat dikatakan demikian karena penggunaan
utang akan menimbulkan beban bunga yang sifatnya mengurangi besaran dari kewajiban pajak,
dan menurunkan besaran bunga utang, yang pada akhirnya akan menginkatkan nilai perusahaan.
Menurut Natsir dan Yusbardini (2019), pada Trade-Off Theory menyatakan bahwa terdapat
keseimbangan antara manfaat yang diperoleh dari pembiayaan utang dengan kemungkinan dari
timbulnya masalah dari potensi kebangkrutan.

Signalling Theory

Signalling Theory dicetus oleh Spence (1978), teori ini menjelaskan mengenai pemberian sinyal
atau isyarat yang diberikan oleh pihak pemberi (pemilik informasi), dapat digunakan atau
dimanfaatkan oleh pihak luar (penerima informasi) untuk dapat mengambil tindakan atau
keputusan sesuai dengan persepsi dari masing-masing individu terhadap sinyal yang diperoleh
tersebut. Penyampaian sinyal (informasi) ini memiliki tujuan agar pihak pemberi sinyal dapat
menerima keuntungan dari pihak penerima. Menurut Adiputra dan Hermawan (2020), nilai dari
suatu perusahaan dapat meningkat dengan mengatasi informasi yang masih berbeda atau ketidak
samaan informasi antara yang dimiliki oleh investor dengan manajer keuangan dengan
memberikan informasi dalam bentuk laporan keuangan yang dapat dipercaya, sehingga akan
mengembangkan tingkat kepercayaan yang dapat memberikan pertumbuhan pada prospek
perusahaan kedepannya.

Firm Value

Menurut Rahayu, Suhadak, dan Saifi (2019), 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.

360



Pengaruh Investment Opportunity, Capital Structure, dan Dividend Policy terhadap Frendy et al.
Firm Value pada Perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia

Investment Opportunity

Menurut Wulandari dan Suardana (2017: 215), dalam penelitiannya mengatakan bahwa
Investment Opportunity Set (I0S) merupakan bagian dari nilai perusahaan yang mana besaran dari
pengeluaran yang ada ditetapkan pihak manajemen untuk masa yang akan datang, dan untuk saat
ini dapat dikatakan sebagai berbagai pilihan investasi yang akan menghasilkan return lebih besar.
Peningkatan pada investment opportunity akan menunjukkan seberapa besar peningkatan investasi
proyek (asset in placed) yang dilakukan oleh perusahaan.

Capital Structure

Capital structure dapat dikatakan sebagai besarnya jumlah penggunaan utang terhadap ekuitas
dari keseluruhan pendanaan perusahaan yang dapat digunakan sebagai pembiayaan dari
perusahaan dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Parhusip, et al. (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.

Dividend Policy

Menurut Sutrisno (2001), dalam Adiputra dan Hermawan (2020: 328), dividend policy dapat
dikatakan sebagai proporsi atau jumlah tertentu yang dibagikan kepada investor dalam bentuk
dividen, dan jumlah tertentu yang dimasukkan sebagai laba ditahan yang bertujuan sebagai biaya
operasional dari perusahaan. Pemberian dividen dari perusahaan kepada investor dapat ditangkap
sebagai sinyal positif, dimana perusahaan akan dianggap memiliki kinerja yang optimal sehingga
memiliki kelebihan arus kas yang dapat dibagikan.

Pengaruh investment opportunity terhadap firm value

Investment opportunity menunjukkan peluang atau prospek perusahaan dari berbagai investasi atau
proyek perusahaan yang telah ada ataupun yang akan dijalankannya pada masa mendatang.
Menurut Hasnawati (2005), pengeluaran yang dilakukan sebagai peningkatan investasi akan
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan, hal tersebut dapat terjadi dikarenakan
pengeluaran modal tersebut memberikan informasi mengenai prospek perusahaan di masa akan
datang. Peningkatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan memiliki tanda bahwa suatu
perusahaan memiliki peluang yang dapat memberikan NPV positif pada perusahaan, peningkatan
tersebut dapat dikatakan sebagai nilai positif atau prospek dari perusahaan yang akan memberikan
kenaikan pada harga saham. Sehingga, informasi mengenai hal tersebut akan menarik perhatian
investor dikarenakan dengan meningkatnya investasi akan memberi peluang yang menguntungkan
apabila berinvestasi pada perusahaan tersebut.

Pengaruh capital structure terhadap firm value

Capital structure mneunjukkan sumber dana atau pendanaan perusahaan baik yang berasal dari
internal ataupun eksternal perusahaan. Menurut Widnyana et al. (2020) peningkatan penggunaan
utang dalam capital structure dapat meningkatkan nilai dari suatu perusahaan, hal tersebut
dikarenakan penggunaan utang dalam modal perusahaan akan memberikan keuntungan pajak,
keuntungan yang ada disebabkan karena penggunaan utang akan mengakibatkan bunga, bunga
yang ada akan menurunkan besaran dari laba kena pajak perusahaan yang akan menarik perhatian
investor, sehingga harga saham ikut meningkat.

Pengaruh dividend policy terhadap firm value

Dividend policy dapat dikatakan sebagai keputusan atau kebijakan pembagian laba atau profit
perusahaan, baik dalam bentuk laba ditahan ataupun dividen yang dibagikan kepada para investor.
Menurut Naceur (2014), perusahaan yang menaikkan pembayaran dividen dapat menjadi sinyal
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bahwa perusahaan tersebut memiliki arus kas yang besar untuk membayar dividen dengan tidak
menaikkan kemungkinan untuk mengalami kebangkrutan. Pembayaran dividen yang dilakukan
perusahaan memiliki sinyal bahwa perusahaan memiliki kelebihan arus kas dalam jumlah yang
besar, sehingga akan memunculkan spekulasi bahwa perusahaan tidak akan mengalami
kebangkrutan, dikarenakan perusahaan selain dapat memenuhi pendanaan perusahaan juga dapat
membagikan dividen. Yang mana hal tersebut dapat memberikan gambaran bahwa kinerja dari
perusahaan tersebut baik, sehingga akan menaikkan harga saham dan nilai dari perusahaan.

Berdasarkan pada pemaparan diatas, maka dapat ditetapkan penelitian ini dilakukan untuk melihat
pengaruh dari Investment Opportunity, Capital Structure, dan Dividend Policy terhadap Firm
Value, dengan gambaran kaitan antar variabel sebagai berikut:

Investment
Onnortunitv (X1) \Hl\A
Capital Structure H2 = Firm Value (Y)
(X2) -
/H3/
Dividend Policy
(X3)

Gambar 1. Model penelitian

Berikut merupakan hipotesis yang terdapat dalam penelitian ini, diantaranya:

H1: investment opportunity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value.

H2: capital structure memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value.

H3: deviden policy memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value.

H4: investment opportunity, capital structure, dan dividend policy secara bersama-sama memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap firm value.

2. METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini metode penelitian yang digunakan yaitu bersifat kausal dengan data kuantitatif.

Desain penelitian kausal digunakan dengan tujuan untuk melihat pengaruh dari variabel

independen terhadap variabel dependen, dengan tujuan untuk melihat apakah terdapat hubungan

dan seberapa erat atau kuat hubungan dari variabel-variabel tersebut. Data yang akan digunakan

pada penelitian diperoleh dari laporan keuangan ataupun laporan tahunan perusahaan-perusahaan

yang terdaftar dalam indeks LQ45 pada BEI periode 2015 sampai dengan 2019 yang bisa

didapatkan melalui www.idx.co.id dan situs resmi dari perusahaan.

Populasi yang menjadi subyek dalam penelitian disini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar

dalam indeks LQ45 pada BEI periode 2015-2019 dengan jumlah sebanyak 45 perusahaan.

Pada penelitian ini teknik pemilihan sampel yang digunakan adalah Sampling Purposive yang

merupakan teknik pemilihan sampel non-probabilitas. Menurut Sugiyono (2010: 68) “Sampling

Purposive adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu”. Berikut Kriteria-

kriteria yang dibutuhkan:

a. Perusahaan yang tetap terdaftar pada indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode penelitian.

b. Perusahaan membagikan dividen secara berturut-turut selama periode penelitian.

c. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dalam satuan mata uang Rupiah.

d. Perusahaan menyediakan semua data keuangan yang dibutuhkan dalam penelitian ini.
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Terdapat beberapa analisis data yang akan digunakan pada penelitian ini diantaranya uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji chow, uji hausman, uji regresi linier berganda guna
mengetahui pengaruh secara bersama-sama (uji-F), secara parsial (uji-t), dan koefisien determinasi
(R?) dari setiap variabel.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Normalitas. Berdasarkan Gambar 2, dapat terlihat apabila nilai dari probability sebesar
0,2802, yang mana nilai tersebut lebih besar dibandingkan 0,05 (>0,05). Sehingga, dapat dikatakan
residual pada penelitian ini berdistribusi secara normal.

16

Series: Standardized Residuals
14 — Sample 2015 2019

12 | Observations 115

10 | Mean 1.16e-17
Median -0.178421

8- ] Maximum 6.162438
6. | ] | ] Minimum  -4.504991

Std. Dev. 1.991222
Skewness 0.364241

2 | Kurtosis 2.985618
o] 1 | sarque-Bera  2.543857
5 6

T T T T I
5 4 % =2 1 0 1 2 3 4 Probability ~ 0.280291

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas

Uji Multikolinearitas. Berdasarkan Tabel 1, diketahui besaran koefisien korelasi dari 10S dan
DER sebesar -0.281961, koefisien korelasi dari I0S dan DPR sebesar 0.019773, serta koefisien
korelasi dari DER dan DPR sebesar -0.404745. Nilai dari koefisien korelasi antar variabel
independen tidak ada yang lebih besar dari 0,8 (>0,8). Sehingga, dapat dikatakan bahwa pada
penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas.

Tabel 1. Hasil Uji Multikolinearitas

10S DER DPR
10S 1.000000 -0.281961 0.019773
DER -0.281961 1.000000 -0.404745
DPR 0.019773 -0.404745 1.000000

Uji Chow. Berdasarkan pada hasil uji chow diatas, didapatkan nilai dari probabilitas Cross-section
Chi-square sebesar 0.0000, yang mana lebih kecil dibandingkan 0,05. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa penelitian ini lebih baik menggunakan fixed effect dibandingkan common effect.

Tabel 2. Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 71.955558 (22,89) 0.0000
Cross-section Chi-square 337.312565 22 0.0000
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Uji Hausman. Berdasarkan pada hasil uji hausman diatas, didapatkan nilai dari probabilitas
Cross-section random sebesar 0.0233, yang mana lebih kecil dibandingkan 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa penelitian ini lebih baik menggunakan fixed effect dibandingkan random
effect.

Tabel 3. Hasil Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9.498835 3 0.0233

Uji Regresi Linier Berganda

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.336247 0.502282 8.633088 0.0000
10S 2.357830 2.193205 1.075061 0.2853
DER 0.172555 0.181618 0.950102 0.3446
DPR 1.076444 0.431546 2.494388 0.0145

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.915248 Mean dependent var 10.59391
Adjusted R-squared 0.891442 S.D. dependent var 7.697878
S.E. of regression 2.253601 Sum squared resid 452.0059
F-statistic 38.44513  Durbin-Watson stat 1.809595
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.958680 Mean dependent var 5.301415
Sum squared resid 745.1523 Durbin-Watson stat 3.145394

Berdasarkan hasil pengolahan regresi linier berganda diatas, maka didapatkan persamaan dari
regresi linier berganda pada penelitian ini sebagai berikut:
PBV =4,336247 + 2,357830*10S + 0,172555*DER + 1,076444*DPR + ¢

Berdasarkan persamaan pada regresi linier berganda pada Tabel 4 diatas menjelaskan bahwa:

a. Apabila semua variabel independen dalam penelitian ini yaitu investment opportunity
(CAPX/A), capital structure (DER), dan dividend policy (DPR) bernilai 0, maka variabel
dependen yaitu firm value (PBV) akan bernilai sebesar 4,336247.

b. Apabila investment opportunity (CAPX/A) naik sebesar satu-satuan dengan variabel
indepeden lain dianggap konstan, maka firm value (PBV) akan meningkat sebesar 2,357830
satuan.

c. Apabila capital structure (DER) naik sebesar satu-satuan dengan variabel indepeden lain
dianggap konstan, maka firm value (PBV) akan meningkat sebesar 0,172555 satuan.
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d. Apabila dividend policy (DPR) naik sebesar satu-satuan dengan variabel indepeden lain
dianggap konstan, maka firm value (PBV) akan meningkat sebesar 1,076444 satuan.

Uji-F (secara bersama-sama)

Berdasarkan dari hasil analisis regresi linier berganda pada Tabel 4, diketahui nilai dari prob(F-
statistic) sebesar 0,0000. Nilai pada pengujian tersebut lebih kecil dari nilai signifikansi (0,05),
sehingga dapat dikatakan Ho4 ditolak yang mengartikan seluruh variabel independen yaitu
investment opportunity (CAPX/A), capital structure (DER), dan dividend policy (DPR) secara
bersama-sama memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel depeden yaitu firm value
(PBV).

Uji-t (secara parsial)

e Pengaruh investment opportunity (10S) terhadap firm value (PBV)
Dengan tingkat signifikansi yang digunakan pada penelitian ini sebesar 0,05. Dikatakan
bahwa Ho ditolak apabila nilai probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi. Bersanya nilai
probabilitas pada 10S sebesar 0,2853, yang mana IOS lebih besar (>) dari signifikansi,
sehingga Hol tidak ditolak yang mengartikan bahwa terdapat pengaruh yang tidak signifikan
antara 10S (investment opportunity) terhadap PBV (firm value).

e Pengaruh capital structure (DER) terhadap firm value (PBV)
Dengan tingkat signifikansi yang digunakan pada penelitian ini sebesar 0,05. Dikatakan
bahwa Ho ditolak apabila nilai probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi. Bersanya nilai
probabilitas pada DER sebesar 0,3446, yang mana DER lebih besar (>) dari signifikansi,
sehingga Ho?2 tidak ditolak yang mengartikan bahwa terdapat pengaruh yang tidak signifikan
antara DER (capital structure) terhadap PBV (firm value).

e Pengaruh dividend policy (DPR) terhadap firm value (PBV)
Dengan tingkat signifikansi yang digunakan pada penelitian ini sebesar 0,05. Dikatakan
bahwa Ho ditolak apabila nilai probabilitas lebih kecil dari nilai signifikansi. Bersanya nilai
probabilitas pada DPR sebesar 0,0145, yang mana DPR lebih kecil (<) dari signifikansi,
sehingga Ho3 ditolak yang mengartikan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara DPR
(dividend policy) terhadap PBV (firm value).

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan Tabel 4 hasil regresi linier berganda, didapatkan nilai dari Adjusted R2-squared
sebesar 0,8914 atau 89,14%. Dapat dikatakan bahwa firm value (PBV) dari perusahaan yang
terdaftar dalam indeks LQ45 pada BEI sebesar 89,14% dapat dijelaskan oleh variabel independen
investment opportunity (CAPX/A), capital structure (DER), dan dividend policy (DPR).
Kemudian, sisanya sebesar 10,86% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti pada
penelitian ini.

Pembahasan

Pengaruh Investment Opportunity (CAPX/A) Terhadap Firm Value (PBV)

Berdasarkan hasil pada pengujian regresi linier berganda, didapatkan bahwa investment
opportunity memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa H1 (Hipotesis 1) ditolak, yang mengartikan bahwa investment opportunity
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap firm value. Hasil dalam penelitian ini
bertentangan dengan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sudiani dan Wiksuana (2018).
Namun, penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Aprilliyanti, Hermi, dan
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Herawaty (2019) yang dalam penelitiannya menghasilkan bahwa investment opportunity memiliki
pengaruh yang tidak signifikan terhadap firm value. Hal ini dapat disebabkan akibat peningkatan
dari proyek investasi yang dilakukan oleh perusahaan memerlukan waktu yang lama hingga
proyek dapat dikatakan selesai, yang mana kinerja perusahaan yang tercantum pada laporan baru
akan meningkat pada saat proyek yang dijalankan telah selesai, sehingga peningkatan yang ada
akan sulit untuk diketahui kapan atau bagaimana efeknya akan terjadi pada perusahaan, yang mana
peningkatan dari nilai perusahaan yang ada terkadang baru akan terjadi atau terdampak beberapa
tahun atau waktu setelah peningkatan dari keputusan investasi terjadi.

Pengaruh Capital Structure (DER) Terhadap Firm Value (PBV)

Berdasarkan hasil pada pengujian regresi linier berganda, didapatkan bahwa capital structure
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa H2 (Hipotesis 2) ditolak, yang mengartikan bahwa capital structure memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap firm value. Hasil dari penelitian ini bertentagan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Hirdinis (2019). Namun, penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Widnyana et al. (2020), yang dalam penelitiannya menghasilkan bahwa
capital structure memberikan pengaruh yang tidak signifikan terhadap firm value. Hal ini dapat
terjadi dikarenakan perusahaan yang menjadi subjek dalam penelitian ini merupakan perusahaan
dengan kapitalisasi yang besar (LQ45), sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan telah mandiri
secara finansial, yang mana pendanaan internal perusahaan telah terpenuhi dan memadai.

Pengaruh Dividend Policy (DPR) Terhadap Firm Value (PBV)

Berdasarkan hasil pada pengujian regresi linier berganda, didapatkan bahwa dividend policy
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
H3 (Hipotesis 3) tidak ditolak, yang mengartikan bahwa dividend policy memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap firm value. Hasil pada penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Gamayuni (2015). Namun, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Adiputra dan Hermawan (2020), yang dalam penelitiannya menghasilkan bahwa dividend
policy memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value. Hasil dari penelitian diatas sesuai
dengan signaling theory, yang mana pemberian dari dividen kepada para investor akan diartikan
bahwa perusahaan telah mencapai tujuan dan target yang ada, sehingga memiliki kelebihan arus
kas yang dapat dibagikan kepada para investor, yang mana akan diartikan bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang baik, sehingga akan menarik perhatian para investor karena akan dianggap
menguntungkan.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan dengan pengujian regresi linier berganda serta berbagai pembahasan secara

menyeluruh pada sebelumnya, didapatkan bahwa investment opportunity memiliki pengaruh yang

positif dan tidak signifikan terhadap firm value, kemudian capital structure memiliki pengaruh
yang positif dan tidak signifikan terhadap firm value, serta dividend policy memiliki pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap firm value.

Adapun berikut beberapa saran yang diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak yang membutuhkan

misalnya perusahaan, investor dan peneliti lainnya yang memiliki ketertarikan terhadap topik

terkait, diantaranya:

a. Bagi Perusahaan, melalui hasil dari penelitian ini diharapkan agar perusahaan lebih
memperhatikan peluang investasi yang akan dilakukan dengan mempertimbangkan berbagai
faktor yang ada, dapat menambahkan pendanaan perusahaan bersumberkan utang, dan
mempertahankan pembayaran dividen yang dilakukan.
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b. Bagi Investor, diharapkan melalui hasil dari penelitian ini agar dapat menjadi pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi yang dilakukan oleh investor agar dapat memilih
perusahaan yang tepat dengan memperhatikan nilai perusahaan sebagai sumber acuan.
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