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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Kondisi perekonomian saat ini telah menciptakan suatu persaingan yang
ketat antar perusahaan dalam industri. Persaingan membuat setiap perusahaan
semakin meningkatkan Kinerja agar perusahaan terus berkembang dan dapat
mencapai tujuan perusahaan. Agar perusahaan tetap berkembang, perusahaan dapat
melakukan go public, atau listed di Bursa Efek dan salah satu tujuan perusahaan
yang telah go public adalah meningkatkan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan
yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Dengan baiknya
nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon investor.
Demikian pula sebaliknya, nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai
perusahaan meningkat yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang
tinggi kepada pemegang saham (Hermuningsih, 2012).

Dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat 11 indeks saham. Indeks saham
adalah metode yang dipakai untuk mengukur pergerakan kumpulan saham secara
keseluruhan dengan kriteria tertentu dan para pemegang saham atau calon investor

ini biasanya menjadikan indeks-indeks ini sebagai pedoman ketika akan



berinvestasi. Dari 11 jenis indeks ini yang paling dominan adalah IHSG atau Indeks

Harga Saham Gabungan dan Indeks LQ45.
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Gambar 1.1. Grafik Perkembangan IHSG 10 Tahun Terakhir

Gambar 1.1. merupakan perkembangan IHSG 10 tahun terakhir dan grafik
perkembangan IHSG dari tahun 2012-2018 terdapat di dalam kotak merah dengan

nilai lebih jelas untuk periode tersebut dapat dilihat pada grafik di bawah ini:
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Gambar 1.2. Grafik Perkembangan IHSG Periode 2013-2018



IHSG merupakan indeks yang didasari atas kapitalisasi seluruh saham yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia yang mana hanya mencerminkan pergerakan
saham-saham yang aktif dan likuid di pasar sekunder dan saham-saham yang
kurang aktif tidak terlihat pergerakannya di dalam indeks ini sehingga penggunaan
IHSG sebagai proksi untuk perhitungan return pasar dirasakan masih memiliki
kelemahan.

Indeks LQ45 adalah indeks yang terdiri dari 45 saham perusahaan dengan
likuiditas tinggi dan diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. Di antara saham-
saham yang ada di pasar modal Indonesia, saham LQ45 merupakan yang banyak
diminati oleh para investor. Hal ini dikarenakan saham LQ45 memiliki kapitalisasi
tinggi serta frekuensi perdagangan yang tinggi sehingga prospek pertumbuhan dan

kondisi keuangan saham baik.

1079.39

Sumber: BEI, diolah

Gambar 1.3. Grafik Perkembangan Indeks LQ45 Periode 2013-2018



Dari Gambar 1.3. terlihat bahwa pergerakan indeks LQ45 pada 6 tahun
terakhir mengalami perkembangan yang cukup fluktuatif, pada tahun 2015 terlihat
indeks LQ45 mengalami penurunan sebesar 106,55 milyar dari tahun sebelumnya
898,58 milyar menjadi 792,03 milyar atau sebesar 11,9%. Kemudian pada tahun
2016 sampai tahun 2017 terus mengalami peningkatan sampai di angka 1079,39
milyar dan mengalami penurunan kembali pada tahun 2018 sebesar 96,66 milyar
atau sebesar 8.95%.

Perusahaan yang tergabung ke dalam indeks LQ45 memiliki tingkat
persaingan yang tinggi, sehingga menuntut kinerja perusahaan yang selalu prima
agar unggul dalam ketatnya persaingan. Kondisi ini turut mempengaruhi
pergerakan harga saham indeks LQ45. Ketertarikan investor terhadap saham
perusahaan tersebut tercermin dari fluktuasi sahamnya di BEI. Perusahaan yang
termasuk ke dalam indeks LQA45 terdiri dari 45 saham perusahaan tercatat yang
terdiri dari berbagai sektor yang terdapat di Bursa Efek Indonesia dan dipilih
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan Kkriteria-kriteria
yang sudah ditentukan oleh Bursa Efek Indonesia. Review dan penggantian saham
dilakukan setiap enam bulan sekali dan terhitung sebagai satu periode. (sumber:
www.idx.co.id ).

Kinerja perusahaan biasanya dapat tercermin melalui laporan keuangan
perusahaan tersebut. Terdapat banyak indikator pengukuran kinerja keuangan
perusahaan seperti profit margin ratio yang menggambarkan bagaimana efektivitas
perusahaan meminimalkan beban operasi sehingga keuntungan tidak jauh dari total

penjualan atau Return on Assets yang hampir sama dengan profit margin namun


http://www.idx.co.id/

dalam profit margin, net income dibandingkan dengan total aset perusahaan.
Sebenarnya selain kedua rasio yang digunakan sebagai alat ukur perusahaan
tersebut, terdapat alat ukur yang telah lama ditemukan namun masih jarang
digunakan karena memang tidak mudah diperoleh datanya dan hanya terbatas pada
perusahaan yang telah terdaftar di bursa efek.

Pengukuran tersebut dikenal dengan rasio Tobin’s Q, rasio ini pertama kali
diperkenalkan oleh Nicholas Kaldor pada tahun 1966 dalam artikelnya "Marginal
Productivity and the Macro-Economic Theory of Distribution: Comment on
Samuelson and Modigliani*. Kemudian, rasio ini diperkenalkan kembali pada tahun
1968 oleh James Tobin, seorang ekonom Amerika yang memenangkan Nobel
Memorial Prize in Economics pada tahun 1981 untuk analisis pasar keuangan dan
secara khusus untuk pengembangan teori pemilihan portofolio, yang
menghipotesiskan bahwa nilai pasar gabungan (combined market value) dari semua
perusahaan di pasar saham harus sama dengan biaya penggantian (replacement
costs) mereka.

Menurut konsepnya, Tobin’s Q lebih unggul daripada rasio nilai pasar
terhadap nilai buku karena rasio ini berfokus pada berapa nilai perusahaan saat ini
secara relatif terhadap berapa biaya yang dibutuhkan untuk menggantinya saat ini.
Perusahaan dengan rasio Q yang tinggi adalah perusahaan yang cenderung
memiliki peluang investasi yang menarik atau keunggulan kompetitif yang

signifikan atau kedua-duanya (Nainggolan dan Listiadi, 2014).



Terdapat banyak penelitian yang meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan. Menurut Winardi dalam Alfredo (2011), terdapat banyak faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan antara lain adalah keputusan pendanaan,
kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur modal, pertumbuhan perusahaan,
dan ukuran perusahaan. kemudian menurut Riri Amalia (2015) faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan antara lain ukuran perusahaan, profitabilitas,
pertumbuhan laba, likuiditas dan inflasi.

Dari beberapa faktor tersebut, diantaranya ukuran perusahaan, profitabilitas,
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Dini
(2015), terlihat bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan namun menurut penelitian yang dilakukan oleh Siddik
(2017), ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan ternadap nilai perusahaan.

Menurut hasil penelitian Mahatma dan Ayu (2013), Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana semakin
tinggi nilai profit maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. . Hasil yang sama
terdapat pada penelitian yang dilakukan oleh Mery (2017) bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Menurut Gaver dalam Gustiandika (2012) menyatakan bahwa keputusan
Investasi merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-
pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan datang. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Efni (2012), Keputusan Investasi berpengaruh

positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan namun hasil ini tidak sejalan



dengan penelitian yang dilakukan oleh achmad dan amanah (2014), dimana hasil
penelitian menunjukan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan Pendanaan juga menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan. Perusahaan akan memilih sumber pendanaan untuk melakukan
investasi, yaitu berupa sumber pendanaan dari dalam atau luar perusahaan. Ketika
perusahaan masih membutuhkan dana tambahan maka biasanya perusahaan
menggunakan sumber pendanaan eksternal yang meliputi utang atau penerbitan
saham. Perusahaan cenderung menggunakan daripada modal sendiri karena dua
alasan, yaitu pertimbangan biaya emisi, dimana biaya emisi obligasi lebih murah
dibandingkan biaya emisi saham baru.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yunitasari dan Priyadi (2014),
menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan tetapi menunjukkan koefisien negatif. Namun penelitian yang
dilakukan oleh Sari dan Wijayanto (2015) menunjukan hasil berbeda dimana dari
penelitian itu ditemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan

Hasil Penelitian Sartini dan Purbawangsa (2014), menunjukkan kebijakan
dividen berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, hal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi pembayaran dividen suatu perusahaan akan
menimbulkan sinyal positif bagi para pemegang saham dan menyebabkan
peningkatan harga saham perusahaan serta berdampak terhadap peningkatan Nilai

Perusahaan, tetapi hasil yang bertolak belakang didapati pada penelitian yang



dilakukan oleh Sari dan Wijayanto (2015) yang menunjukan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Menurut Ibn Timiyah, seluruh kegiatan perekonomian itu diperbolehkan,
kecuali yang secara eksplisit dilarang oleh syariat. Karena tidak dijumpai baik
dalam Al-Qur’an maupun hadist nash tentang masalah pasar modal dan juga
hukumnya yang melarang, maka boleh saja dilaksanakan, selama batas usahanya
tersebut tidak bertentangan dengan syariat islam.

Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI) pada tahun
2003 mengeluarkan fatwa tentang kebolehan bertransaksi di pasar modal selama
mekanisme dan objeknya tidak bertentangan dengan prinsip Syariah. Dalam Fatwa
Dewan Syariah Nasional Nomor 40/DSN-MUI/X/2003 memutuskan untuk
memperbolehkan jual beli di pasar modal dengan syarat aktivitasnya harus sejalan
dengan prinsip Syariah sehingga dapat memberikan manfaat dan berkah, karena
perkembangan ekonomi suatu negara tidak lepas dari perkembangan pasar modal.

Pasar modal mempunyai andil yang besar dalam proses pemberdayaan
ekonomi suatu negara karena pasar modal memberi manfaat bagi negara, investor
dan juga perusahaan emiten yang membutuhkan modal. Maka sadar akan
pentingnya pasar modal bagi umat Islam dapat menjadi sebuah instrument yang
sangat penting karena umat dapat berperan dalam menguasai perekonomian dan
menciptakan pasar modal yang terhindar dari proses transaksi yang haram dan

menciptakan bisnis yang mendapatkan ridho Allah SWT.



Dari latas belakang di atas, dengan melihat uraian dan pemaparan fenomena
yang didukung dengan hasil penelitian terdahulu yang meneliti faktor-faktor yang
mempengaruhi Nilai Perusahaan, peneliti tertarik untuk meneliti dengan judul
“Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Keputusan Investasi dan
Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Intervening serta Tinjauannya dari Sudut Pandang Islam
(Studi pada Perusahaan LQ 45 Non- Financial Periode 2013-2018)”

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan yang telah disampaikan di atas, dapat dikatakan
bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, profitabilitas,
keputusan investasi, dan keputusan pendanaan serta dimoderasi oleh kebijakan
dividen. Maka dalam penelitian ini dapat dirumuskan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimanakah pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

2. Bagaimanakah pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada

Perusahaan LQ45 Non-Finansial periode 2013-2018?

3. Bagaimanakah pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

pada Perusahaan LQ45 Non-Finansial periode 2013-2018?

4. Bagaimanakah pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

pada Perusahaan LQ45 Non-Finansial periode 2013-2018?

5. Bagaimanakah pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen

pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?
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Bagaimanakah pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen pada
Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

Bagaimanakah pengaruh Keputusan Investasi terhadap Kebijakan Dividen
pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

Bagaimanakah pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Kebijakan
Dividen pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?
Bagaimanakah pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening mampu memediasi
hubungan antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan pada
Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening mampu memediasi
hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan pada Perusahaan
LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening mampu memediasi
hubungan antara keputusan investaso dengan nilai perusahaan pada
Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening mampu memediasi
hubungan antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan pada
Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018?

Bagaimana Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Keputusan Investasi,
Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan ditinjau

dari sudut pandangan Islam?
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Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan Penelitian

Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Keputusan Investasi terhadap
Nilai Perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap
Nilai Perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-
2018

Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Profitabilitas terhadap
Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-
2018

Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Keputusan Investasi terhadap
Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-
2018

Untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap
Kebijakan Dividen pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-

2018
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Untuk mengetahui bagaimanakan pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening
mampu memediasi hubungan antara ukuran perusahaan dengan nilai
perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening
mampu memediasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan
pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018

Untuk mengetahui Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening
mampu memediasi hubungan antara keputusan investasi dengan nilai
perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui Apakah Kebijakan Dividen sebagai variabel intervening
mampu memediasi hubungan antara keputusan pendanaan dengan nilai
perusahaan pada Perusahaan LQ45 Non-Financial periode 2013-2018
Untuk mengetahui bagaimanakah Ukuran Perusahaan, Profitabilitas,
Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Nilai
Perusahaan ditinjau dari sudut pandangan Islam.

Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai

berikut:

a.

Manfaat Praktis
1. Dengan mengetahui faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi

nilai  perusahaan sehingga dapat menjadi acuan  untuk
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pengimplementasian  faktor-faktor  tersebut  sehingga  dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

2. Dapat menjadi pertimbangan perusahaan dalam pengambilan keputusan
untuk investasi dan pendanaan dengan baik dan benar sehingga
memberikan pengaruh yang baik untuk nilai perusahaan.

3. Dapat menjadi bahan acuan perusahaan yang ingin meningkatkan nilai
perusahaannya.

b. Manfaat Akademis

1. Dapat menambah wawasan dan ilmu pengetahuan bagi peneliti tentang
penerapan teori-teori yang telah didapat saat perkuliahan ke dalam dunia
kerja yang sesungguhnya terutama pada bidang manajemen keuangan.

2. Dapat menambah pengetahuan dan sebagai bahan referensi untuk
penelitian selanjutnya tentang nilai perusahaan bagi mahasiswa/i

manajemen yang berkonsentrasi di bidang keuangan.



