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ABSTRAK

Tujuan perusahaan adalah mengoptimalkan nilai perusahaan .Semakin tinggi
nilai perusashaan menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya .Teori Sgnaling
dikembangkan untuk memperhitungkan kenyataan bahwa orang-orang dalam )insiders (
perusahaan pada umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat
berkaitan dengan kondisi terakhir dan prospek perusahaan dibandingkan dengan
investor luar .Pengeluaran investass memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan .

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah Investment Opportunity Set,
Dividen Payout Ratio dan Return on Equity berpengaruh baik secara bersama-sama atau
parsial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index periode 2004-2008.

Variabel independen yang digunakan dalam pendlitian ini adalah Set
Kesempatan Investasi yang diproksi dengan MKTBKASS, Dividen Payout Ratio dan
Return on Equity .Jumlah sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah 38
perusahaan dengan teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling .Hasil
empiris dari penelitian ini menggunakan paket program Satistical Package for the
Social Science )SPSS (dengan metode analisisnya yaitu menggunakan analisis regresi
linier berganda )multiple regression analysis.(

Hasil dari penelitian berdasarkan hasil uji F dapat dismpulkan bahwa 10S,
Dividen Payout Ratio, Return on Equity secara bersama-sama berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dengan probabilitas sebesar 0,000 dan F-hitung sebesar 12, 198 .
Besarnya adjusted R Sguare adalah 0,476 .Sedangkan berdasarkan uji t dapat
dissmpulkan bahwa variabel independen yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
adalah Return on Equity dengan nilai signifikans 0,000 di bawah 0,05 .Variabel
independen lainnya yaitu Investment Opportunity Set dan Dividen Payout Ratio tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan probabilitas di atas 0,05.

Kata kunci :Investment Opportunity Set, Dividen Payout Ratio, Profitabilitas dan Nilai
Perusahaan.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Tujuan dari manajemen keuangan adalah memaksimatiiain
perusahaan. Demikian pula dengan keputusan pendareaey diambil
oleh manajer akan selalu berdasarkan kepada peargk nilai
perusahaan. Pernyataan ini dapat diterima kebemgaaratas dasar
beberapa alasan. Pertama, memaksimalkan nilai  tberar
mempertimbangkan pengaruh terhadap nilai uang. &ademaksimalkan
nilai berarti mempertimbangkan berbagai risiko &eldp arus pendapatan
perusahaan. Ketiga, mutu dari arus dana yang gikanaditerima dimasa
yang akan datang mungkin berbéda.

Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik miaaa vestor
untuk menanamkan modalnya. Penilaian investor dehaperusahaan
dapat diamati melalui pergerakan harga saham peaasa yang
ditransaksikan di bursa. Investor akan bersedia lagar saham
perusahaan dengan harga tinggi terhadap perusghagndinilai tinggi.
Kebanyakan investor yang bertransaksi di pasar hmodeupakan investor
canggih atau investor yang menggunakan jasa pialbmgstor yang
canggih dan para pialang ini memiliki kemampuan pamgalaman dalam

menilai perusahaan sehingga memberikan harga yasgais terhadap

1 J Fred Weston danThomas Coopelakthnajemen Keuangar(Jakarta : Binarupa,
1995) him. 13.



saham yang diperjualbelikan. Manajemen perusahabagsai pengelola
perusahaan akan berupaya meningkatkan kinerja menekalui berbagai
keputusan guna meningkatkan nilai perusahaan.

Peluang investasi memberikan sinyal positif tentaagumbuhan
perusahaan dimasa datang. Keputusan investasi yhiogat oleh
manajemen akan mempengaruhi cara pandang investor pgmilik
perusahaan sehingga mempengaruhi nilai perusahaddgers
sebagaimana dikutip oleh Hasnawati memperkenalkah peluang
investasi ihvestmentopportunity se) dalam kaitannya untuk mencapai
tujuan perusahaan. Menurutnyavestmentopportunity set memberikan
petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahadrag& tujuan utama
tergantung pada pengeluaran perusahaan dimasa akany datan§.
Apabila perusahaan salah di dalam pemilihan ingestanaka
kelangsungan hidup perusahaan akan terganggu dam tentunya akan
mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaamuk itu,
sebaiknya manajer (keuangan) hendaknya menjagangarhan investasi
agar dapat mencapai tujuan perusahaan melaluigkesgan pemegang
saham sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Kebijakan dividen memegang peranan penting dalamentekan
nilai perusahaanStockholdermemandang dividen sebagai sinyal atas

kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendafSajamlah analis

% Sri Hasnawati, “Dampak Set Peluang Investasi tihanilai perusahaan publik di
Bursa Efek Jakarta Jurnal Akuntansi dan Auditing Indonesia Vol.9, No.2 (Desember 2005)
him. 149.



menggunakan dividen untuk menghitung nilai intknsaham. Meskipun
beberapa akademisi berargumen bahwa keputusan umtrkbayar
dividen merupakan keputusan investasi bebas, dividapat secara
langsung mempengaruhi rencana pembiayaan eksferRambagian
dividen sebagian besar dipengaruhi oleh perilakestor yang umumnya
lebih memilih pembagian dividen yang tinggi sehiaggengakibatkan
retained earningmenjadi rendah. Dalam kondisi informasi yang kida
seimbang Asymmetric Information para manajer dapat menggunakan
strategi dalam kebijakan dividen untuk menangkakissi yang tidak

diharapkan oleh perusahaan-perusahaan dimasa kanglatang.

Rozeff sebagaimana dikutip Haruman, menyatakan hwaa
dividen nampaknya memiliki atau mengandung infolinfegormational
content of dividend sebagai syarat akan prospek perusahaan.
Meningkatnyadividend payout rationengakibatkan terbatasnfrae cash
flow dan memaksa manajemen untuk mencari sumber pemdeksizrnal
yang juga akan mengakibatkan peningkatan pengawassn pihak
eksternal. Peningkatan kebijakan dividen yang dokgikan dengan
dividend payout ratimkan meminimalkan biaya agensi yang muncul dari

konflik agensi dan mengakibatkan nilai perusahaga jneningkat.

® Ferdinand D. Saragih, dkiDasar-dasar Keuangan Bisnis : Teori dan Aplikasi
( Jakarta : Elex Media Komputindo, 2005 ) him. 153.

* Tendi Haruman, "Pengaruh struktur kepemilikanaedp keputusan keuangan dan nilai
perusahaan. 'Simposium Nasional Akuntansi ®lontianak, 2008 him. 22-23.

® Agus SartonoManajemen Keuangan Teori dan aplikasiisi keempat (Yogyakarta:
BPFE 2001) him. 282.



Rasio profitabilitas dijadikan tolak ukur dalam reetukan harga
saham, karena rasio profitabilitas adalah rasi@yaangukur kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungagprofitabilitas) pada tingkat
penjualan, aset, dan modal saham tert®nfiermasuk dalam rasio
profitabilitas ini adalatprofit margin Return on total assgROA) atau
juga sering disebuReturn onlnvesment(ROI) dan Return on Equity
(ROE). Profit margin yaitu menghitung sejauh mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkjaialpe tertentu.
Return on total assefROA) yaitu rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkgkatinaset yang
dipergunakan. SedangkaReturn on Equity(ROE) adalah mengukur
kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkdal saham
tertentu’ Semakin tinggi profit yang dihasilkan maka semakiggi pula
harga saham suatu perusahaan. Kemampuan perusabagrk
menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya meampédkus utama
dalam penilaian prestasi perusahaan. Tingkat piofitas yang tinggi
pada perusahaan akan meningkatkan daya saing petasahaan dan
tingkat keuntungan yang tinggi menandakan perturabuperusahaan

pada masa mendatang.

® Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halinfnalisis Laporan Keuangarfyogyakarta, UPP
AMP YKPN, 2005) him. 85.

” Ibid.him.86-87.



Berdasarkan uraian di atas maka penulis tertaribkkumelakukan
analisis pengaruh 1Q®ividend Payout Ratip Return on Equityerhadap
nilai perusahaan. Maka penyusun mencoba melaku&aalipan dengan
judul Pengaruh I nvestment Opportunity Set, Dividend Payout Ratio dan
Return on Equity Terhadap Nilai Perusahaan (Pada perusahaan yang

terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2004-2008)

B. Pokok Masalah

1. Apakah terdapat pengarivestment opportunity set, dividend payout
ratio dan return on equity secara bersama-sama terhadap nilai
perusahaan?

2. Apakahterdapat pengaruimvestment opportunity seéérhadap nilai
perusahaan?

3. Apakah terdapat pengaruhldividend payout ratioterhadap nilai
perusahaan?

4. Apakah terdapat pengarogturn on equityterhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan dan Kegunaan
1. Tujuan penelitian
a. Untuk memperoleh bukti empiris dan menjelaskan pariy
investment opportunity set, dividend payout raten return on

equity secara bersama-sama terhadap nilai perusatpaaia



perusahaan yang terdaftar dakarta Islamic Index(JIl) tahun

2004-2008.

Untuk memperoleh bukti empiris dan menjelaskan paryg
investment opportunity seterhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar diakarta Islamic Index(JIl) tahun

2004-2008.

Untuk memperoleh bukti empiris dan menjelaskan paryg
dividend payout ratiderhadap nilai perusahaan pada perusahaan

yang terdaftar diakarta Islamic IndexJIl) tahun 2004-2008.

. Untuk memperoleh bukti empiris dan menjelaskan pargeturn

on equityterhadap nilai perusahaan pada perusahaan yatagtser

di Jakarta Islamic IndexJIl) tahun 2004-2008.

2. Kegunaan Penelitian

a. Penelitian ini secara teoritis dapat memberikeontribusi

b.

pemikiran terhadap wacankvestment Opportunity S€tOS),
dividend payout ratiadanreturn on equityserta menjadi rujukan
penelitian berikutnya tentardgkarta Islamic Index.

Penelitian ini secara praktis dapat menjadiukas bagi para calon
investor dan perusahaan untuk mempertimbangkan apgmg
Investment Opportunity SEOS), dividend payout rati@anreturn

on equityterhadap nilai perusahaan sebelum memutuskan untuk

membeli saham diakartalslamiclndex



D. Sistematika Pembahasan

Bab pertama berisi pendahuluan yang terdiri dasrldelakang
masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan panglitan sistematika
pembahasan.

Bab kedua akan memuat landasan teori yang digunsé&bagai
kerangka proses penelitian. Bab ini akan menjefaskansep-konsep
kunci yang digunakan dalam penelitian ini, antaasn:l pengertian set
kesempatan investagnyestment Opportunity Sdbividend Payout Ratio
danReturn on Equitypeserta variabel yang menjadi pengukurnya dan nila
perusahaan serta proksi yang mewakilinya sebagaibed terikat.

Bab ketiga merupakan metode penelitian yang bedgsiang
penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitianpdeepengumpulan data,
populasi dan sampel penelitian, definisi operadimaaiabel dan teknik
analisis data.

Bab keempat dipaparkan data-data penelitian serigelasan hasil
analisis dan hasil pengujian statistiknya sesuaigde metode dalam
rencana penelitian. Sistematika uraian tersebutipgerdata penelitian,
pengujian data, analisis data serta interpretaglval.

Bab kelima, merupakan bab terakhir yaitu penutupgyaerisi

tentang kesimpulan dari hasil penelitian dan saeaan.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Dari hasil uji, analisis dan pembahasan, maka déipethpulkan

bahwa:

1.

Investment Opportunity Set (I0S) secara individu tidak berpengaruh
positif dan signifikan terhadgwice to book value (PBV) sebagai nilai
perusahaan. Dengan demikian hipotesis pertama (dt@lak.

Dividend Payout Ratio secara individu tidak memberikan pengaruh
yang positif dan signifikan terhad@p ce to book value (PBV) sebagai
nilai perusahaan. Dengan demikian menolak hipokesisa (Ha2).
Return on Equity dalam penelitian ini berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) yangaliermenerima
hipotesis ketiga (Ha3)

Investment Opportunity Set (10S), Dividend Payout Ratio (DPR), dan
Return on Equity (ROE) secara bersama-sab@pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) padaugmtaan yang

terdaftar diJakarta Islamic Index periode 2004-2008.
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B. Keterbatasan Penelitian dan Saran
Dari kesimpulan yang telah diperoleh, maka sargn enelitian selanjutnya
untuk melengkapi keterbatasan dari penelitiandaiah:
1. Keterbatasan dalam penelitian ini karena sahang listing secara
konsisten di JII masih sangat sedikit.
2. Melakukan analisis faktor untuk mencari proksing terbaik dan
paling tepat untuk mewakili variableivestment Opportunity Set (I0S)
3. Bagi penelitian berikutnya diharapkan menambahordstuangan
lainnya sebagi variabel independen, karena samgaingkinkan rasio
keuangan lainnya yang tidak dimasukkan dalam pereliini
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
4. Pengukuran nilai perusahaan untuk penelitian sdiaygq agar
menggunakan Tobin's Q yang merupakan salah sagmattf yang

digunakan dalam menilai nilai perusahaan.
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Lampiran Terjemahan

TERJEMAHAN AYAT
BAB_ _ Halaman  Footnote  Tefjemahan
[ 8 3 Dan hendaklah takut kepada Allah

orang-orang yang seandainya meninggalkan
di belakang mereka anak-anak yang lemah,
yang mereka khawatir terhadap
JKesgjahteraan (mereka .Oleh sebab itu,
hendaklah mereka bertakwa kepada Allah
dan hendaklah mereka mengucapkan
perkataan yang benar .

11 50 26 Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah
kepada Allah dan tinggalkanlah sisa riba
JNang belum dipungut ({ika kamu
orang-orang yang beriman.

11 50 27 Hai orang-orang yang beriman, janganlah
kamu saling memakan harta sesamamu
dengan jalan yang batil, kecuali dengan
jalan perniagaan yang berlaku dengan suka
sama suka di antara kamu .Dan janganlah
kamu membunuh dirimu, sesungguhnya
Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.




Lampiran Data
DATA 10S, DPR, ROE dan PBV
TAHUN 2004-2008

Perusahaan MKTBKASS DPR 1{0]3 PBV
ANTM 1.134134411 35 46.74 1.33
BUMI 2.022444995 8.01 135.53 10.68
INCO 205.1428858 41.23 35.28 1.14

KLBF 2.089802838 6.54 53.5 3.66
PTBA 1.654247422 47.42 34.16 1.93
TLKM 2.369159629 0 59.66 4.8
UNTR 1.498924382 14.25 47.29 2.09
UNVR 7.242018976 109.12 91.8 10.96
ANTM 1.592807228 3.4 39.7 2.25
BUMI 1.784206365 15.88 95.87 7.97
INCO 1.023442399 37.25 29.82 1.03
KLBF 2.609152898 0 44.45 4.21
PTBA 1.735558712 50.09 31.82 2.02
TLKM 2.536143868 55.2 69.73 5.11
UNTR 1.597983893 29.85 38.13 2.55
UNVR 8.914120176 95.34 94.98 15.01
ANTM 10.8654834 40 51.85 3.56
BUMI 1.626610071 15.47 62.49 5.38
INCO 1.813985565 102.31 44.27 2.03
KLBF 2.950882264 15.01 36.4 4.04
PTBA 2.8721748 50 29.14 3.54
TLKM 3.331009665 55.54 78.36 7.25
UNTR 2.253450665 65.9 29.42 4.06
UNVR 11.35627781 146.25 104.06 21.26
ANTM 0.626639816 40 83.32 4.87
BUMI 4.986187922 17.23 76.2 14.31
INCO 5945.480758 848.2 120.91 4.85
KLBF 2.848482731 14.39 34.21 3.8
PTBA 7.324929695 0 37.8 10.77
TLKM 3.058149607 0 75.84 6.43
UNTR 2.947616403 40.11 35.73 5.42
UNVR 10.15790928 99.81 104.8 17.21
ANTM 1.200785681 0 27.56 1.26
BUMI 4.68309793 0 29 10.25
INCO 1.271406929 0 31.17 1.33
KLBF 1.10389995 0 24.42 1.17
PTBA 3.300042692 0 50.02 4.26
TLKM 2.238159903 0 51.97 4.27
UNTR 1.153479336 12.5 34.6 1.32
UNVR 9.517243323 3541 84.67 17.17
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Lampiran Output

HASIL UJI ASUMSI KLASIK, UJI STATISTIK F, dan UJI STATISTIK T

1. Uji Normalitas

NPar Tests

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 38
Normal Parameters(a,b) Mean — 0000000
Std. Deviation 62225669

Most Extreme Absolute 210
Differences Positive 210
Negative -.099

Kolmogorov-Smirnov Z 1.296
Asymp. Sig. (2-tailed) .070

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

2. Uji Multikolinieritas

Coefficients(a)

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
(109) 978 1.023
(DPR) 902 1.109
(ROE) 902 1.108

a Dependent Variable: (PBV)

VI



3. Uji Autokorelas

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .720(a) 518 476 .64912895 1.925
a Predictors: (Constant), (ROE), (10S), (DPR)
b Dependent Variable: (PBV)
4. Tabel Uji Heter oskedastisitas dengan Glejser
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 | (Constant) .399 .320 1.246 221
(10S) -.353 1.989 -.029 -177 .860
(DPR) -.055 .306 -.031 -179 .859
(ROE) 150 .079 325 1.902 .066
a Dependent Variable: AbsUt
Pengujian Regresi Berganda
a. Uji Determinas (Adjusted R Square)
Model Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of

Model

R R Square

Square

the Estimate

1

.720(a) 518

476

.64912895

a Predictors: (Constant), (ROE), (I0S), (DPR)

b Dependent Variable: (PBV)




b. Uji F Statistik

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 15.420 3 5.140 12.198 .000(a)
Residual 14.327 34 421
Total 29.746 37
a Predictors: (Constant), (ROE), (10S), (DPR)
b Dependent Variable: (PBV)
c. Ujit Statistik
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -.134 497 -.270 .789
(10S) -1.243 3.085 -.048 -.403 .690
(DPR) .395 A74 .104 .833 410
(ROE) .662 122 678 5.409 .000

a Dependent Variable: (PBV)
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