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Abstract

This quantitative research was conducted to analyze the influence of firm size, firm age, dividend policy and
capital expenditure on firm value. Since 2012, the property and real estate sector has shown a decline. This
continues until 2017 seen from the sales data that has decreased. Whereas in 2015, the government has issued a
policy to encourage growth in this sector. Determination of sample using purposive sampling with the criteria
include companies in the property and real estate sector that are listed on the IDX and have complete data
consistently for the period 2014-2017. Then the sample data obtained 34 companies in a period of 4 years, so
that the total number of samples is 136. The results of the study show the firm age and dividend policy
significantly influence the firm value. While the firm size and capital expenditure were not found to have an

influence on the firm value.

Keywords: capital expenditure; dividend policy; firm age; firm size; firm value.

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan sarana dalam
pembiayaan sebuah usaha. Perusahaan yang
ingin mendapatkan pembiayaan melalui pasar
modal harus melakukan go public. Dengan go
public, perusahaan harus memenuhi ketentuan
dalam keterbukaan informasi penuh mengenai
posisi keuangan dan kinerja perusahaan.
Karena dengan melakukan keterbukaan
informasi tentang perusahaan, para investor
dapat melihat dan terdorong untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut (ldx.co.id, 2018).

Satu dari beberapa indikator yang digunakan
para investor dalam menangkap gambaran
kinerja perusahaan yaitu melihat nilai
perusahaan. Pengukuran nilai perusahaan bisa
memanfaatkan harga saham sebagai rasio yang
dinamakan rasio penilaian. Rasio penilaian
merupakan rasio yang berkaitan dengan cara
menilai kinerja saham perusahaan pada pasar
modal (Sudana, 2011:23).

Rasio penilaian dapat memakai Price Book
Value Ratio, Price Earning Ratio, Dividend
Yield Ratio, Market Book Ratio dan Dividend
Payout Ratio (Brigham, 2010:150). Selain
beberapa rasio penilaian tersebut, terdapat rasio
penilaian  yang cukup populer  untuk
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menggambarkan nilai perusahaan yaitu rasio
Tobin’s Q.

Servaes dan Tamayo (2012:1050), rasio
Tobin’s Q sudah banyak dimanfaatkan di
bidang strategi, keuangan dan ekonomi dalam
menilai kinerja. Keuntungan memakai rasio
Tobin’s Q daripada rasio profitabilitas, bahwa
rasio profitabilitas merupakan pengukuran
untuk jangka pendek, sedangkan Tobin’s Q
merupakan pengukuran untuk jangka panjang.
Al-Khouri ~ (2005) dalam  penelitiannya
mengenai  nilai  perusahaan  menerapkan
pengukuran rasio Tobin’s Q dari perhitungan
nilai pasar ekuitas dibagi dengan biaya
penggantian modal. Karena tidak tersedianya
data untuk menghitung biaya penggantian maka
menggunakan nilai buku dari total aset.

Rasio ini telah dipergunakan beberapa
penelitian terdahulu seperti Al-Khouri (2005),
Mak dan Kusnadi (2004), Servaes dan Tamayo
(2013), Rizqgia, Aisjah dan Sumiati (2013),
Setiabudi dan Agustia (2012), Zhang (2005),
Amman, Oesch dan Schmid (2011), Amran dan
Ahmad (2009), Connelly, Limpaphayom dan
Nagarajan (2012), Oxelheim dan Rando (2001),
Ahn dan Shrestha (2013), Yu, Sopranzetti dan
Lee (2012), Ng, Yuce, dan Chen (2009),
Benson dan Davidson (2009), Harjoto dan Jo
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(2015), Al-Saidi dan Al-Shammari (2014) serta
Kouki dan Said (2011).
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Sumber: ldx.co.id (2018), data diolah.
Gambar 1. PERKEMBANGAN NILAI
PERUSAHAAN MENGGUNAKAN RASIO
TOBIN’S Q

Gambar 1 merupakan rata-rata nilai perusahaan
dari 9 sektor pada BEI tahun 2014-2017
memanfaatkan rasio tersebut (Tobin’s Q).
Gambar 1 menerangkan perkembangan tiap
sektor yang tercatat di BEI memiliki nilai
perusahaan yang fluktuatif tiap tahunnya. Dari
beberapa sektor tersebut, nilai perusahaan
terendah  yang  tercatat  vyaitu  sektor
pertambangan di tahun 2015 sebesar 1,02.
Sedangkan nilai tertinggi yaitu sektor pertanian
di tahun 2015 sebesar 3,45.

Berdasar gambar ada 5 sektor yang memiliki
nilai rendah di bawah 2, vyaitu: Sektor
Keuangan; Sektor Properti dan Real Estate;
Sektor Aneka Industri; Sektor Industri Dasar
dan Kimia;dan Sektor Pertambangan. Di antara
kelima sektor tersebut, penurunan terus
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menerus terjadi pada 2 sektor, yaitu: Sektor
Properti dan Real Estate; dan Sektor Aneka
Industri. Sektor Aneka Industri mengalami
penurunan yang tidak signifikan dan stabil dari
sebelumnya memiliki nilai 1,24 pada tahun
2014 menjadi nilai 1,05 pada akhir tahun 2017.
Sektor Properti dan Real Estate mengalami
penurunan konsisten dari nilai 1,51 pada tahun
2014 menjadi nilai 1,11 pada akhir tahun 2017.
Bila kedua sektor tersebut ke depannya terus
merosot hingga dibawah nilai 1 maka
perusahaan-perusahaan ini akan menarik untuk
diakuisisi oleh perusahaan lain maupun
likuidasi.

Menurut informasi yang dikutip dari Bachdar
(2018), Sektor Properti dan Real Estate sudah
menunjukkan penurunan mulai tahun 2012. Hal
ini terjadi dikarenakan tahun 2012 merupakan
tahun politik memperebutkan gubernur DKI
Jakarta. Pada tahun 2014 dilaksanakan pula
pilpres. Ishak Chandra, salah satu CEO dari
Sinarmas Land mengungkapkan bahwa harga
properti terkoreksi 20%-30% setiap tahun
politik atau pemilu.

Penjualan  properti  hingga tahun 2017
mengalami penurunan terbukti dari laporan
penjualan perusahaan properti yang tercatat di
BEI. Penyebabnya mayoritas target penjualan
mereka tidak tercapai, minoritas stagnan dan
hanya beberapa yang mengalami peningkatan
(Sugianto, 2017).

Untuk mendorong pertumbuhan pada sektor
properti, pemerintah telah menyiapkan dua
kebijakan di tahun 2015. Kebijakan pertama
yaitu menetapkan batas yang tinggi untuk pajak
penjualan atas barang mewah (PPnBM) untuk
apartemen dan hunian mewah. Kebijakan kedua
yaitu memperbolehkan warga asing untuk
mempunyai hak milik properti dalam negeri
(Jefriando, 2015). Akan tetapi sektor ini tetap
mengalami penurunan dikarenakan kondisi
pasar yang masih lesu (Sugianto, 2017).

Berdasarkan olah data pada gambar 1, Sektor
Properti dan Real Estate adalah sektor dengan
nilai rendah di bawah 2 di antara beberapa
sektor yang lain dan menurun secara signifikan
hingga tahun 2017. Padahal sektor ini
merupakan sektor yang seharusnya bernilai
tinggi, karena properti memiliki nilai jual yang
tinggi dan sulit untuk turun drastis (Azkia,
2017). Oleh sebab itu, penelitian ini akan
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sangat menarik bila sektor tersebut digunakan
sebagai objek penelitian.

Secara  teoritis, beberapa faktor dari
karakteristik perusahaan mempunyai pengaruh
pada nilai perusahaan (Rizgia, 2013:120).
Adapun karakteristik perusahaan yang peneliti

gunakan yaitu ukuran perusahaan, umur
perusahaan, kebijakan dividen dan belanja
modal.

Ukuran perusahaan akan menjadi penentu
dalam mencapai stabilitas dan profitabilitas,
perusahaan besar akan mempunyai kemudahan
akses di pasar modal dan biaya transaksi rendah
daripada perusahaan-perusahaan kecil dan baru
(Weston dan Copeland, 1992 dalam Rizgia et
al, 2013:121). Ukuran perusahaan
mengilustrasikan ~ kecil ~ atau  besarnya
perusahaan. Ukuran perusahaan diperkirakan

mempunyai hubungan  terhadap nilai
perusahaan. Pada pasar modal, ukuran
perusahaan yang besar dinilai lebih baik

dibanding perusahaan yang berukuran lebih
kecil (Suranta, 2003 dalam Rizqgia, 2013:122).
Beberapa penelitian terdahulu mendukung
pernyataan tersebut dengan menunjukkan
adanya pengaruh signifikan positif yaitu Mak &
Kusnadi (2004), Rizgia, Aisjah & Sumiati
(2013), Ahn & Shrestha (2013) dan Malan,
Salamudin & Ahmad (2013).

Namun dalam penelitian Al-Khouri (2005),
Servaes & Tamayo (2013), Zhang (2005),
Ammann, Oesch & Schmid (2011), Amran &
Ahmad (2009), Connelly, Limpaphayom &
Nagarajan (2012), Oxelheim & Rando (2001),
Ng, Yuce & Chen (2009), Harjoto & Jo (2015)
dan Kouki & Said (2011) menerangkan
pengaruhnya yang signifikan negatif terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian oleh
Setiabudi & Agustia (2012), Al-Saidi & Al-
Shammari (2014) dan Vintila & Gherghina
(2013) menerangkan tidak ada pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Proksi ukuran
perusahaan adalah total assets.

Umur perusahaan menggambarkan bahwasanya
perusahaan mampu bertahan dan bersaing.
Perusahaan yang telah berdiri untuk waktu
yang cukup lama bisa dianggap mempunyai
keahlian dan pengetahuan yang lebih daripada
perusahaan baru. Perhitungan umur perusahaan
dimulai sejak tahun perusahaan berdiri sampai
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pada tahun penelitian (Kuan, Liu & Ween,
2000 dalam Al-Khouri, 2005:41). Kouki &
Said (2011:174) menganggap bahwa usia
perusahaan  dapat mempengaruhi  nilai
perusahaan, karena perusahaan-perusahaan
yang lebih tua mengirimkan sinyal kepada
investor mengenai  kelangsungan  hidup
perusahaan, keuangan dan profitabilitas, yang
menguntungkan akan mempengaruhi kekayaan
pemegang saham. Investor lebih percaya
perusahaan lama dibanding perusahaan baru.
Kouki & Said (2011:174) berpendapat bahwa
laba jauh lebih tinggi dihasilkan oleh
perusahaan yang lebih lama berdiri karena lebih
berpengalaman sehingga nilai perusahaan akan
naik.

Pendapat tersebut selaras dengan hasil riset
Amran & Ahmad (2009). Akan tetapi, pendapat
tersebut tidak sependapat dengan hasil riset
Ahn & Shrestha (2013), Yu, Sopranzetti & Lee
(2012), dan Kouki & Said (2011) vyang
menerangkan pengaruh signifikan negatif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan dalam
penelitian ~ Al-Khouri ~ (2005),  Connelly,
Limpaphayom & Nagarajan (2012), Oxelheim
& Rando (2001) serta Al-Saidi & Al-Shammari

(2014) menerangkan bahwa tidak ada
pengaruh. Pengukuran umur  perusahaan
dihitung  sejak  tanggal  didaftarkannya

perusahaan pada BEI hingga tahun penelitian.

Kebijakan Dividen, suatu halpenting bagi
perusahaan. Dalam membagikan dividen,
perusahaan tidak hanya berbagi keuntungan
yang didapat kepada para investor, melainkan
harus didasari oleh peninjauan keputusan oleh
pihak manajemen perusahaan. Kebijakan
dividen ialah kebijakan perusahaan dalam
mengambil keputusan pembagian pendapatan
tersedia sebagai dividen untuk para pemegang
saham atau menahannya guna investasi masa
depan sebagai laba ditahan (Weston &
Copeland, 1992 dalam Rizqgia et al, 2013:120).

Miller & Rock, 1985 dalam Rizgia et al,
2013:127 menerangkan hubungan kebijakan
dividen dan nilai perusahaan dalam teori
asimetri informasi, investor tidak mempunyai
semua informasi yang dikuasai oleh
manajemen. Setiap kebijakan yang dibuat dapat
mencerminkan informasi tentang kondisi dan
kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan sinyal
arus kas dan harapan laba di masa mendatang



Muhammad Hagi Furqoni & Nadia Asandimitra. Pengaruh Faktor Fundamental terhadap Nilai

Perusahaan pada Sektor Properti dan Real Estate

pada informasi kebijakan dividen menyebabkan
nilai perusahaan meningkat.

Pendapat tersebut diperkuat dengan adanya
hasil penelitian dari Al-Khouri (2005), Isshag,
Bokpin & Onumah (2009), Zhang (2005),
Ammann. Oesch & Schmid (2011) serta Malan,
Salamudin & Ahmad (2013) membuktikan
pengaruh signifikan positif. Di sisi lain, Kouki
& Said (2011) dalam  penelitiannya
membuktikan kebijakan dividen perusahaan
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan. Alat ukur kebijakan dividen,
penelitian memanfaatkan variabel dummy. Nilai
1 diberikan pada perusahaan yang memberi
dividen. Sedangkan nilai 0O untuk perusahaan
yang tidak memberi dividen.

Belanja modal atau istilah yang dikenal sebagai
capex (capital expenditure) merupakan biaya
pengeluaran perusahaan guna investasi dan
mendapatkan aset tetap. Peluang investasi
adalah salah satu indikasi suatu perusahaan
masih  berada dalam kompetisi antara
perusahaan dalam industri. Investasi adalah
keputusan perusahaan yang sangat penting
karena langsung berhubungan dengan prestasi
akan tujuan perusahaan dalam memaksimalkan
nilai perusahaan (Myers, 1977; Fama, 1978
dalam Rizqia et al, 2013:127). Hasil penelitian
menunjukkan peluang investasi (belanja modal
terhadap total aset) memiliki efek positif pada
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
pertimbangan keputusan perusahaan dalam
berinvestasi yang berkualitas dalam
penggunaan biaya belanja modal bisa
menentukan harga saham bereaksi. Keputusan
perusahaan dalam berinvestasi yang lebih
tinggi meningkatkan nilai pemegang saham.
Dengan demikian, teori menandakan bahwa
hubungan yang mendasari antara peluang
investasi dan nilai perusahaan terbukti (Rizgia,
2013:127).

Pendapat tersebut didukung oleh penelitian
Mak & Kushadi (2004), Rizgia, Aisjah &
Sumiati (2013), Ammann, Oesch & Schmid
(2011), Ahn & Shresta (2013), Yu, Sopranzetti
& Lee (2012) yang menunjukkan adanya
pengaruh signifikan positif.

Namun dalam penelitian Malan, Salamudin &
Ahmad (2013) menerangkan ada efek negatif
signifikan antara belanja modal terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan Connelly,
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Limpaphayom & Nagarajan (2012) serta
Harjoto & Jo (2015) menunjukkan tidak ada
pengaruh vyang signifikan. Belanja modal
penelitian diproksikan dengan CAPEX (Capital
Expenditure) vyaitu perbandingan aset tetap
dengan total aset perusahaan.

Penelitian ini  bertujuan untuk menguji
pengaruh ukuran perusahaan, umur perusahaan,
kebijakan dividen dan belanja modal terhadap
nilai perusahaan pada sektor properti dan real
estate yang tercatat di BEI periode 2014-2017.

KAJIAN PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Signaling Theory

Spence  (1973:355)  menjelaskan  teori
persinyalan (signaling theory) bagaimana

sinyal yang diberikan pihak pemilik informasi
dapat mempengaruhi penerima sinyal tersebut
untuk tertarik maupun sebagai masalah bagi
pengirim sinyal serta keputusan berinvestasi
bagi para pengguna laporan keuangan.

Menurut  Sulistyanto  (2008:65), signaling
theory merupakan ilmu manajemen yang
menerangkan pemanfaatan laporan keuangan
oleh perusahaan untuk memberi sinyal baik
ataupun buruk kepada para pengguna laporan
keuangan. Signaling theory atau teori
persinyalan secara umum berhubungan dengan
asimetri informasi antara dua pelaku pasar yaitu
perusahaan atau pihak manajemen dan
pengguna laporan keuangan atau pihak pemilik
(investor).

Asimetri informasi (asymmetric information)
menurut Mardiyanto (2009:264) merupakan
informasi yang hanya dimiliki para manajer
dalam praktiknya yang memuat lebih lengkap
dan detail mengenai perihal operasi dan
prospek perusahaan daripada pihak pemiliknya
sendiri. Ketidaksempurnaan informasi inilah
yang terkadang membuat keputusan yang
dianggap pihak pengelola menguntungkan
tetapi dianggap merugikan bagi pihak pemilik.
Sehingga keputusan-keputusan tersebut
berdampak baik dan buruk terhadap nilai
perusahaan.

Nilai Perusahaan

Fuad et al (2000:23), nilai perusahaan
menggambarkan  kelayakan  harga  jual
perusahaan yang akan dibayarkan oleh para
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investor jika suatu perusahaan akan dijual.
Indikator nilai perusahaan yang paling mudah
dilihat dari perusahaan yang listing (go public)
adalah dinilai dari harga sahamnya yang
diperjualbelikan pada pasar modal. Hal itu
didasari oleh argumen bahwa harga saham yang

meningkat selaras dengan meningkatnya
kemakmuran para pemegang saham, oleh
karena itu harga saham yang semakin

meningkat menyebabkan makin bernilainya
suatu perusahaan.

Penelitian ini menggunakan metode Deductive
Application of Human Judgment dalam
pengukuran  nilai  perusahaan.  Menurut
Thavikulwat (2004:210), metode ini menilai
dengan skala psikometri, kemudian hasilnya
dikonversi ke dalam rumus untuk nilai moneter.
Pengukuran tersebut membalikkan prosedur
penghitungan indeks kinerja perusahaan dengan
menggabungkan nilai pasar (market values)
dengan nilai-nilai  akuntansi  (accounting
values). Dua nilai tersebut telah menjadi
subyek dari beberapa studi penelitian, salah
satunya yaitu teori Tobin’s Q. Keunggulan teori
Tobin’s Q adalah penggunaan penilaian rasio
mewakili sejumlah variabel penting, antara lain
aset tercatat, modal intelektual, dan biaya
pengeluaran aset yang mana sangat berguna
dalam membuat keputusan investasi.

Definisi nilai Q menurut Tobin adalah
pembagian nilai market perusahaan terhadap
biaya mengganti modal (replacement cost of
capital). Bila nilai Q semakin naik, perusahaan
akan cenderung membeli barang modal dan
peralatan baru. Perusahaan bisa mengeluarkan
saham dengan harga relatif tinggi atas biaya
yang telah dikeluarkan untuk peralatan dan
fasilitas yang telah dibeli. Dengan demikian,
pengeluaran investasi semakin meningkat
seiring dengan penambahan barang modal baru
yang dibeli dari hasil menerbitkan saham
dengan jumlah sedikit karena harga saham yang
tinggi. Sebaliknya bila nilai Q rendah, maka
perusahaan tidak menambah barang modal dan
pengeluaran investasi akan menurun (Mishkin,
2009:321).

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan akan menjadi penentu
dalam mencapai stabilitas dan profitabilitas,
perusahaan besar akan mempunyai kemudahan
akses di pasar modal dan biaya transaksi rendah
daripada perusahaan-perusahaan kecil dan baru
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(Weston dan Copeland, 1992 dalam Rizgia et
al, 2013:121).

Penentuan ukuran perusahaan bisa dilihat
berdasarkan aset, tenaga kerja, laba, dll. Di
beberapa  penelitian  keuangan,  ukuran
perusahaan adalah variabel yang perlu banyak
pertimbangan. Sebab, ada banyak dugaan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh atas
keputusan/hasil keuangan. Alat ukur ukuran
perusahaan biasanya menggunakan total aset.
Dikarenakan nilai total aset sangat besar
dibanding variabel keuangan lain, maka
variabel aset dihaluskan dengan Log (aset) atau

Ln (aset) wuntuk meminimalkan peluang
heteroskedastis. (Asnawi & Chandra,
2005:274).

Umur Perusahaan

Salim (2010:22) berpendapat  bahwa
masyarakat umum sebagai investor atau

pemegang saham menganggap bahwa dengan
melihat umur perusahaan maka dapat melihat
eksistensi sebuah perusahaan. Perusahaan
dengan eksistensi tinggi akan lebih dipercaya
oleh para penanam modal, sehingga banyak
yang menanam modal pada perusahaan.
Semakin banyak penanam modal maka nilai
perusahaan juga akan semakin naik.

Kouki & Said (2011:174) menganggap bahwa
usia perusahaan dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, Kkarena perusahaan-perusahaan
yang lebih tua mengirimkan sinyal kepada
investor mengenai  kelangsungan  hidup
perusahaan keuangan dan profitabilitas, yang
menguntungkan akan mempengaruhi kekayaan
pemegang saham. Investor sebagai pemilik
modal lebih mempercayai perusahaan lama
dibandingkan  perusahaan  baru. Mereka
berpendapat semakin lama perusahaan berdiri
semakin tinggi laba yang dihasilkan karena
lebih berpengalaman.

Umur perusahaan mengilustrasikan
kemampuan perusahaan dapat bersaing dan
bertahan. Perusahaan yang telah berdiri dalam
waktu yang cukup lama bisa dianggap
mempunyai keahlian dan pengetahuan yang
lebih daripada perusahaan baru. Perhitungan
umur perusahaan dimulai sejak tahun berdiri
sampai pada tahun penelitian (Kuan, Liu &
Ween, 2000 dalam Al-Khouri, 2005:41).
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Kebijakan Dividen

Kebijakan Dividen, suatu hal penting dan tak
bisa dipisahkan dari keputusan pendanaan
perusahaan. Pemberian dividen sebagai penentu
besarnya laba ditahan sebagai sumber
pendanaan perusahaan. Apabila perusahaan
melakukan penahanan laba dengan jumlah
besar, akibatnya semakin sedikit pula dana
tersedia untuk pembagian dividen. Dapat
dikatakan, aspek penting kebijakan dividen
adalah  penentuan alokasi laba antara
pembagian dividen dan laba ditahan (Van
Horne, 2007:270). Pendapat ini didukung oleh
Weston & Copeland (1992) dalam Rizgia et al
(2013:120) yang menerangkan kebijakan
dividen merupakan kebijakan perusahaan
dalam memutuskan pembagian pendapatan
tersedia sebagai dividen untuk para pemilik
saham atau menyimpannya guna investasi di
masa mendatang sebagai laba ditahan.

Alat ukur kebijakan dividen menggunakan
variabel dummy. Sebab data pada laporan
keuangan perusahaan sektor properti dan real
estate yang bersumber dari idx.co.id (2018)
ditemukan bahwa sebagian tidak menunjukkan
nominal dividen yang dibagikan. Ghozali
(2013:178) menerangkan penggunaan variabel
dummy pada variabel independen berukuran
kategori atau non-metrik. Cara memberi kode
dummy yaitu memberi nilai 1 dan 0. Nilai 1
untuk perusahaan yang memberi dividen
kepada para pemilik saham. Sedangkan nilai 0
untuk perusahaan yang tidak memberi dividen.

Belanja Modal

Belanja modal atau capital expenditures ialah
pengeluaran untuk membeli aset perusahaan
yang masa manfaatnya lebih dari satu tahun
buku, misalnya pengeluaran yang digunakan
dalam pembelian gedung dan mesin-mesin.
Pengeluaran yang digunakan untuk perbaikan
aset  perusahaan  yang  mengakibatkan
perpanjangan umur ekonomis atau penambahan
kapasitas termasuk pengertian belanja modal
(Lumbantoruan, 1996:122).

Belanja modal atau istilah yang dikenal sebagai
capex (capital expenditure) merupakan biaya
pengeluaran perusahaan guna investasi dan
mendapatkan aset tetap. Peluang investasi
adalah salah satu indikasi suatu perusahaan
masih  berada dalam kompetisi antara
perusahaan dalam industri. Investasi adalah
keputusan perusahaan yang sangat penting
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karena langsung berhubungan dengan prestasi
akan tujuan perusahaan dalam memaksimalkan
nilai perusahaan (Myers, 1977; Fama, 1978
dalam Rizqgia et al, 2013:127).

Menurut Mukherjee (2003:16-18), belanja
modal (capital expenditure) adalah uang yang
dihabiskan untuk membeli aset tetap atau
menambah nilai mereka. Aset ini diharapkan
dapat memberikan manfaat bagi bisnis selama
lebih dari satu periode akuntansi. Pembelian
tanah atau biaya perluasan dari bangunan yang
ada merupakan contoh belanja modal. Belanja
modal dimasukkan ke dalam debit akun aset
tetap pada neraca. Malan (2013:81) mengukur
belanja modal menggunakan total aset tetap
dibagi dengan total aset. Penelitian ini
menggunakan rasio capex yang terdiri dari total
aset tetap dibagi total aset.

Hipotesis

Berdasar pada latar belakang masalah,

penelitian terdahulu dan Kkajian pustaka,

hipotesis yang diajukan yakni:

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

H2:  Umur perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

H3: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

H4: Belanja modal berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan metode kuantitatif.
Jenis data merupakan data kuantitatif yaitu
laporan keuangan dan annual report di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2014-2017.
Sumber data dalam yaitu data sekunder yang
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI)
melalui  akses  situs  website  resmi
(www.idx.co.id).

Populasi yakni seluruh data sekunder yang
menggunakan rujukan pada semua perusahan
pada sektor Properti dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
total 64 perusahaan. Teknik mengambil sampel
menggunakan metode purposive sampling.
Sugiyono (2014:122) menjelaskan purposive
sampling  yaitu sebuah teknik  dalam
menentukan sampel, berdasar pada peninjauan
kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan
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meliputi: perusahaan pada sektor Properti dan
Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2014-2017; dan
mempunyai kelengkapan data keuangan yang
dibutunhkan meliputi saham beredar, harga
saham, total debt, total aset, total aset tetap dan
pembagian dividen secara konsisten dari tahun
2014 sampai tahun 2017. Adapun hasil sampel
yang telah ditentukan menggunakan teknik
tersebut berjumlah 34 sampel perusahaan.

Variabel independen yakni ukuran perusahaan
(S12), umur perusahaan (AGE), kebijakan
dividen (DIV) dan belanja modal (CPX),
sedangkan variabel dependennya adalah nilai
perusahaan (TBQ). Teknik pengumpulan data
yaitu menggunakan metode dokumentasi.
Teknik analisis pengujian hipotesis penelitian
yakni teknik analisis linear berganda atau
multiple regression memanfaatkan program
pengolah data statistik yaitu SPSS versi 23.

Ada beberapa tahapan-tahapan metode analisis
data seperti uji asumsi klasik, analisis regresi
linier berganda dan uji hipotesis.Uji hipotesis
dalam penelitian ini terdiri dari uji statistik F,
uji parsial t dan koefisien determinasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasikterdiri dari uji normalitas, uji
multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji
heteroskesdastisitas.

Uji normalitas menggunakan Uji One-Sample
Kolmogrov-Smirnov, distribusi data tidak
normal karena nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
0.000 berada di bawah nilai signifikansi (0,05).
Untuk data tidak normal dapat dilakukan
transformasi agar normal. Ada beberapa bentuk
transformasi, diantaranya: akar kuadrat,
logaritma 10, logaritma natural dan inverse
(Ghozali, 2013:34). Dari beberapa transformasi
tersebut, semua data sampel diperhalus
menggunakan transformasi logaritma 10 karena
transformasi tersebut menjadikan data sampel
lolos uji normalitas menggunakan SPSS. Uji
normalitas setelah dilakukan transformasi
menghasilkan bahwa data tetap berdistribusi
normal dikarenakan signifikansi 0,2 di atas
nilai signifikansi.

Uji  multikolonieritas  setelah  dilakukan
transformasi menghasilkan bahwa tidak terjadi
multikolonieritas antar variabel independen
karena nilai tolerance variabel independen
lebih dari 0,10 yang memiliki nilai masing-
masing Yyaitu: 0,743 (S1Z);0,948 (AGE); 0,785
(DIV); dan 0,905 (CPX), dan nilai variance
inflation  factor (VIF) semua variabel
independen kurang dari 10 dengan nilai
masing-masing vyaitu: 1,346 (SlZ); 1,055
(AGE); 1,274 (DIV); dan 1,106 (CPX).

Uji autokorelasi menggunakan Uji Durbin-
Watson  setelah  dilakukan  transformasi
ditemukan bahwa nilai DW = 2,118 dengan
jumlah total data sampel (n) = 136 dan variabel
independen (k) = 4. Berdasarkan tabel DW
dengan signifikansi 5%, diperoleh nilai dL
(1,6599) dan nilai dU (1,7808). Dikarenakan
nilai DW lebih tinggi dari nilai dU dan kurang
dari nilai 4-dU sehingga dU<DW<4-dU
(1,7808 < 2,118 < 2,2192), berarti tidak ada
gejala autokorelasi.

Uji  heterokesdastisitas menggunakan  uji
Glejser  setelah  dilakukan  transformasi
menghasilkan bahwa tidak terjadi adanya gejala
heteroskedastisitas karena semua variabel
independen mempunyai signifikansi lebih
tinggi dari tingkat kepercayaan 5% yang
nilainya masing-masing Vaitu: 0,388 (SI2);
0,962 (AGE); 0,509 (DIV); dan 0,420 (CPX).

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Pengujian memanfaatkan program  SPSS
Statistik versi 23 dan mempergunakan proksi
rasio tobin’s q untuk nilai perusahaan (TBQ)
sebagai variabel dependen dan variabel
independennya yaitu ukuran perusahaan (S12),
umur perusahaan (AGE), kebijakan dividen
(DIV) serta belanja modal (CPX). Adapun
bentuk model regresinya (1) yaitu sebagai
berikut.

Y =a+b X1+ Xo+hsXz+haXs + € unennnnn. (l)

Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan (TBQ)

X1 = Ukuran Perusahaan (S12)
Xz = Umur Perusahaan (AGE)

X3 = Kebijakan Dividen (DIV)
X4 = Belanja Modal (CPX)

o = Konstanta

e = Standar error atau kesalahan
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Tabel 1.
HASIL ANALISIS REGRESI LINIER

BERGANDA
Model Unstandardized T Sig.

Coefficients

Std.

B Error
(Constant)  0.539 1.003 0.538 0.592
SIz -0.145 0.917 -0.158 0.875
AGE -0.284 0.095 -2.996 0.003
DIV 0.492 0.145 3.403 0.001
CPX 0.048 0.026 1.828 0.070

Sumber: Output SPSS.

Hasil pengujian model regresi dapat dilihat di
tabel 1. Konstanta pada tabel 1 memiliki nilai
signifikansi 0,592 sehingga tidak dimasukkan
model. Dari keempat variabel independen
tersebut, variabel SIZ (ukuran perusahaan) dan
CPX (belanja modal) tidak signifikan karena
probabilitas signifikansi keduanya di atas 0,05.
Kesimpulannya, variabel TBQ (nilai
perusahaan) dipengaruhi oleh variabel AGE
(umur perusahaan) dan DIV (kebijakan
dividen). Berdasarkan tabel, persamaan
matematis yang dapat disusun adalah:

TBQ = (-0,284)SIZ + (0,492)DIV

Dari persamaan tersebut dapat ditarik
kesimpulan vyaitu koefisien regresivariabel
umur perusahaan mempunyai nilai -0,284

menyatakan bahwa adanya pengaruh negatif
umur perusahaan pada nilai perusahaan.
Artinya setiap penambahan umur perusahaan 1
satuan, akan menurunkan nilai perusahaan
sebesar 0,284 satuan dengan asumsi variabel
lainnya tetap.

Koefisien regresi variabel kebijakan dividen
mempunyai nilai 0,492 menyatakan bahwa
adanya pengaruh positif ukuran perusahaan
pada nilai perusahaan. Artinya setiap
peningkatan kebijakan dividen 1 satuan, akan
menaikkan nilai perusahaan sebesar 0,492
satuan dengan asumsi variabel lainnya tetap.

Hasil Uji Statistik F

Output  SPSS  dalam  uji  statistik F
menggunakan uji ANOVA yang dapat dilihat di
Tabel 2. Hasil uji ANOVA menghasilkan Ho
ditolak, dengan nilai F hitung 7,232 yang mana
lebih tinggi dari F tabel 2,44 (df1=4; df2=131,
(0)=5%) dengan probabilitas senilai 0,000 lebih
rendah dari 0,05 menandakan variabel umur

1172

perusahaan dan kebijakan dividen secara
serentak mempengaruhi variabel dependen
yaitu nilai perusahaan.
Tabel 2
HASIL UJI F

Model F Sig.

Regression  7.232 0.000°

Residual

Total

Sumber: Output SPSS

Hasil Uji Parsial t

Nilai t pada tabel 2 menerangkan hasil uji
pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen secara parsial. Ukuran perusahaan
(S1Z) mempunyai nilai signifikansi 0,875 >
0,05 yang menandakan hipotesis ditolak,
ukuran perusahaan (SIZ) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (TBQ) secara parsial.
Umur perusahaan (AGE) mempunyai nilai
signifikansi 0,003 < 0,05 yang menandakan
hipotesis diterima, umur perusahaan (AGE)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (TBQ)
secara parsial. Kebijakan dividen (DIV)
mempunyai nilai signifikansi 0,001 < 0,05
menandakan  hipotesis  diterima,kebijakan
dividen (DIV) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (TBQ) secara parsial. Belanja
modal (CPX) mempunyai nilai signifikansi
0,07 > 0,05 menandakan hipotesis ditolak,
belanja modal (CPX) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (TBQ) secara parsial.

Tabel 3

NILAI(R?)
Model R R?  Adjusted R?
1 0.4252 0.181 0.156

Sumber: Output SPSS

Pada tabel 3, Adjusted R? mempunyai nilai
0,156 atau 15,6%, merupakan jumlah variasi
nilai perusahaan (TBQ) yang bisa diterangkan
oleh variasi dari keempat variabel independen
SIZ, AGE, DIV dan CPX. Dan sisanya sebesar
84,4% diterangkan oleh penyebab lain di luar
model seperti leverage, struktur kepemilikan
(ownership structure), pertumbuhan penjualan
(sales growth), penelitian & pengembangan
(research & development), CSR (corporate
social responsibility), advertising expenditure,
profitabilitas, pertumbuhan GDP  (gross
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domestic product), tingkat inflasi dan tata
kelola perusahaan (corporate governance) yang
beberapa variabel tersebut telah digunakan
pada penelitian terdahulu.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil menerangkanukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
tersebut selaras dengan hasil penelitian
Setiabudi (2010), Al-Saidi (2014) dan Vintila
(2013) yang menerangkan bahwa tidak ada
pengaruh signifikan.

Kouki  (2011:174)  berpendapat  bahwa
perusahaan berukuran besar kurang efisien dan
mempunyai  risiko  lebih  besar  untuk

dihadapkan pada masalah-masalah manajemen
daripada bisnis-bisnis kecil. Besar kecilnya
ukuran perusahaan tidak menjamin efisiensi
kinerja perusahaan, sehingga tidak
mempengaruhi minat investor.

Menurut Andhika (2018), tidak peduli seberapa
bagus dan besar suatu perusahaan, investor
akan menghindari saham-saham yang berada di
industri yang tidak berkembang atau bahkan
mengalami penurunan. Dari pendapat tersebut
bisa ditarik kesimpulan, ukuran perusahaan
yang besar sekalipun tidak berpengaruh
terhadap minat investor jika perusahaan
tersebut berkecimpung pada industri yang
sedang melemah atau mengalami penurunan.
Pada kasus yang terjadi sektor properti dan real
estate periode 2014-2017 memang sedang
menurun.

Menurut Bachdar (2018), sektor properti dan
real estate telah menunjukkan penurunan mulai
tahun 2012 dan terus menurun hingga tahun
2017. Industri yang sedang mengalami
penurunan, dia akan terlihat tidak menarik di
mata investor meskipun kinerjanya baik. Di sisi
lain, investor seringkali lebih tertarik pada
konsep bisnis dari suatu perusahaan daripada
profitabilitas. Dalam pencarian calon saham
unggulan, sangat besar kemungkinan investor
membeli saham perusahaan yang masih belum
menghasilkan keuntungan te tapi memiliki
konsep bisnis yang menawan. Hal itu
merupakansalah satu penyebab mengapa
ukuran besar kecilnya suatu perusahaan tidak
berpengaruh bagi nilai perusahaan sebab nilai
perusahaan penelitian ini memanfaatkan rasio
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Tobin’s Q yang mana berkaitan dengan harga
saham. Harga saham di pasar modal
dipengaruhi oleh minat investor sebagai
pemilik modal.

Beberapa data sampel membuktikan tidak ada
pengaruh yang pasti antara ukuran perusahaan
dengan nilai  perusahaan. Bukti yang
menggambarkan hubungan terbalik (negatif)
contohnya vyaitu perusahaan dengan kode
WIKA memiliki nilai ukuran perusahaan yang
terus meningkat yakni: 13,2018 (tahun 2014);
13,2923 (tahun 2015); 13,4963 (tahun 2016);
dan 13,6598 (tahun 2017) dengan nilai
perusahaan (Tobin’s Q) yang terus menurun
yakni:  2,7613 (tahun 2014); 1,9306 (tahun
2015); 1,2689 (tahun 2016); dan 0,9841 (tahun
2017). Sedangkan yang menggambarkan
hubungan  sejalan  (positif)  contohnya
perusahaan dengan kode perusahaan MKPI
memiliki nilai ukuran perusahaan yang terus
meningkat yakni: 12,6351 (tahun 2014);
12,7566 (tahun 2015); 12,8203 (tahun 2016);
dan 12,8343 (tahun 2017) dengan nilai
perusahaan (Tobin’s Q) yang meningkat dan
tertinggi di antara lainnya yakni: 3,8603 (tahun
2014); 3,3070 (tahun 2015); 4,1307 (tahun
2016); dan 5,4021 (tahun 2017). Dan yang
tidak menggambarkan hubungan yaitu kode
perusahaan BAPA memiliki nilai ukuran
perusahaan yang naik turun yakni: 11,2459
(tahun 2014); 11,2449 (tahun 2015); 11,2535
(tahun 2016); dan 11,2529 (tahun 2017) dengan
nilai perusahaan (Tobin’s Q) yakni: 0,6228
(tahun 2014); 0,6140 (tahun 2015); 0,5874
(tahun 2016); dan 0,6542 (tahun 2017).

Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan

Umur perusahaan mempunyai  pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut selaras
dengan hasil penelitian Ahn (2013), Yu (2012)
dan Kouki (2011) yang menerangkan ada
pengaruh hubungan negatif antara umur
perusahaan dengan nilai perusahaan.

Kouki (2011:177) berpendapat ini bisa terjadi
karena perusahaan lebih muda memberikan
sinyal terbalik kepada para investor tentang
kemampuan bertahan hidupnya dan
profitabilitas perusahaan tersebut. Maksud dari
pendapat  tersebut adalah  perusahaan-
perusahaan yang muda atau belum lama
berkecimpung pada sektor properti dan real
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estate memberikan sinyal maupun isu-isu baik
mengenai  perusahaan mereka, sehingga
informasi yang diterima investor seolah-olah
perusahaan tersebut lebih kuat bertahan dan
lebih baik Kinerjanya dalam menghasilkan laba
daripada perusahaan yang lebih lama berdiri.

Menurut Sugianto (2017), hingga pada tahun
2017 daya beli masyarakat menurun. Hal ini
diperkuat oleh pernyataan Hans Kwee
(Direktur Investa Saran Mandiri) dalam tulisan
Putri (2016), bahwa kebutuhan properti di
Indonesia sangat besar tetapi yang menjadi
masalah di bidang properti adalah daya beli
karena harga saat ini tinggi. Hans Kwee menilai
hunian properti kelas menengah ke bawah lebih
diminati ketimbang properti dengan konsep
menengah ke atas. Perusahaan yang lebih muda
lebih menawarkan harga jual properti yang
lebih rendah dan menyasar properti menengah
ke bawah. Hal ini menyebabkan isu-isu atau
informasi yang diterima investor bahwa
perusahaan yang lebih muda lebih mencapai
target dari segi penjualan maupun profitabilitas
ketimbang perusahaan yang lebih lama berdiri
yang terlihat tidak mencapai target penjualan
dikarenakan  harga jual properti yang
ditawarkan lebih pada konsep menengah ke
atas. Pencapaian pada perusahaan muda
tersebut menarik minat investor yang berakibat
meningkatnya harga saham di pasar modal
sehingga nilai perusahaan semakin tinggi.

Dari data sampel ada salah satu perusahaan
yang menggambarkan hal tersebut yaitu
perusahaan dengan kode perusahaan MKPI.
Perusahaan muda tersebut baru berdiri 8 tahun
pada saat tahun penelitian (2017), namun
memiliki nilai perusahaan (Tobin’s Q) yang
terus meningkat mencapai nilai 5,4021 pada
tahun 2017. Nilai tersebut merupakan nilai
pencapaian tertinggi pada sektor properti dan
real estate. Sedangkan perusahaan lebih tua
yaitu perusahaan dengan kode perusahaan
DART telah berdiri selama 27 tahun pada saat
tahun  penelitian  (2017) memiliki  nilai
perusahaan yang rendah dan semakin menurun
yakni: 0,7828 (tahun 2014); 0,6326 (tahun
2015); 0,5891 (tahun 2016); dan 0,5915 (tahun
2017).

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan

Kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

mempunyai
Hal

pengaruh
ini tidak
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bertolak belakang dengan hasil penelitian Al-
Khouri (2005), Isshag (2009), Zhang (2005),
Ammann (2011), dan Malan (2013) yang
menerangkan bahwa ada pengaruh kebijakan
dividen pada nilai perusahaan.

Menurut Miller & Rock dalam Rizgia
(2013:120), setiap kebijakan yang dibuat
perusahaan dapat mencerminkan informasi
tentang kondisi dan Kkinerja perusahaan.
Kebijakan  dalam  pembayaran  dividen
merupakan gambaran perusahaan kepada para
investor mengenai  pertumbuhan  maupun
penurunan profitabilitas. Pada saat perusahaan
mengalami penurunan profitabilitas,
perusahaan akan membagikan dividen yang
rendah maupun tidak sama sekali. Dilihat pada
sampel data, hanya 6 perusahaan Yyang
konsisten memberikan dividennya selama tahun
2014 hingga 2017 yaitu CTRA, GMTD, MKPI,
PWON, TOTL dan WIKA. Sementara itu, 28
perusahaan lainnya tidak konsisten
membagikan  dividennya  bahkan  tidak
membagikan sama sekali selama periode tahun
tersebut Kondisi melemahnya sektor properti
dan real estate hingga tahun 2017
mengakibatkan sebagian besar perusahaan-
perusahaan pada sektor tersebut tidak
membagikan dividennya. Menurut Sulistyanto
(2008:65) dalam teori signaling, laporan
keuangan digunakan  perusahaan  dalam
menyampaikan sinyal baik maupun buruk
kepada para  penggunanya.  Kebijakan
perusahaan untuk tidak membagikan dividen
mengakibatkan  sinyal buruk bagi para
penggunanya Yyaitu para investor, sehingga
menurunkan  minat  para investor dan
memutuskan untuk tidak menanam modalnya
maupun memiliki saham tersebut. Harga saham
yang kurang peminatnya akan semakin
menurun dan berdampak pada penurunan nilai
perusahaan. Sebab nilai perusahaan
memanfaatkan rasio Tobin’s Q yang mana
berkaitan dengan harga saham.

Hal itu dibuktikan dengan melihat sampel data
pada perusahaan dengan kode perusahaan
LPCK yang tidak memberikan dividennya dari
tahun 2014 hingga 2017 mengakibatkan nilai
perusahaan (Tobin’s Q) terus menurun yakni:
2,0597 (tahun 2014); 1,2579 (tahun 2015);
0,8712 (tahun 2016) dan 0,5528 (tahun 2017).
Hal tersebut menerangkan bahwa ada hubungan
positif sehingga memperkuat hipotesis bahwa
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adanya pengaruh antara kebijakan dividen 0,00451 (tahun 2017), akan tetapi tidak

dengan nilai perusahaan.

Pengaruh Belanja Modal terhadap Nilai
Perusahaan

Belanja modal tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil pengujian tersebut selaras
dengan hasil riset Connelly (2012) dan Harjoto
(2015) vyang menerangkan tidak adanya
pengaruh yang signifikan. Menurut Rizgia
(2013:127), belanja modal atau capital
expenditure adalah anggaran biaya pengeluaran
perusahaan  dalam  berinvestasi  untuk
mendapatkan aset baru maupun perbaikan aset
guna menambah nilai ekonomis. Keputusan
dalam belanja modal memang sangat penting
bagi  perusahaan.  Harapan  perusahaan
mengeluarkan biaya investasi agar
meningkatkan laba di masa depannya. Namun
kenyataannya, sinyal tersebut tidak ditangkap
oleh para investor untuk menanamkan
modalnya.

Ada alasan yang menjadikan belanja modal
tidak menarik minat para investor. Dikutip dari
Putri (2016), sebagian besar belanja modal
pada sektor ini yaitu pembelian lahan.
Penggunaan dana yang disiapkan pada belanja
modal dalam pembelian lahan dinilai kurang
maksimal karena menunggu sampai tersedia
(available) sehingga tidak terpakai seluruhnya
hingga akhir tahun. Maksud dari pendapat
tersebut yaitu dana anggaran belanja untuk
membeli lahan  sebagai aset  guna
dikembangkan kembali untuk dijadikan
properti maupun real estate tidak terserap
secara maksimal karena menunggu lahan
tersebut tersedia atau dijual kepada perusahaan
sehingga pada akhir tahun dana anggaran
belanja tersebut masih tersisa dan tidak
digunakan sepenuhnya. Hal ini menimbulkan
persepsi investor bahwa nilai anggaran belanja
modal yang tinggi belum tentu digunakan
secara maksimal oleh perusahaan. Atas dasar
hal tersebut, para investor tidak menggunakan
belanja modal sebagai alasan menanamkan
modalnya.

Beberapa data sampel yang membuktikan tidak
adanya pengaruh vyang jelas vyaitu pada
perusahaan dengan kode perusahaan DART
menggambarkan belanja modal yang semakin
meningkat, yakni: 0,0046 (tahun 2014); 0,0048
(tahun 2015); 0,0125 (tahun 2016); dan
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meningkatkan nilai perusahaan (Tobin’s Q)
justru semakin menurun yakni: 0,7828 (tahun
2014); 0,6326 (tahun 2015); 0,5891 (tahun
2016); dan 0,5915 (tahun 2017). Sedangkan
perusahaan dengan kode perusahaan WIKA
menggambarkan keadaan lain dimana nilai
belanja modalnya semakin menurun yakni:
0,1681 (tahun 2014); 0,1624 (tahun 2015);
0,1060 (tahun 2016); dan 0,0861 (tahun 2017)
dengan nilai perusahaan (Tobin’s Q) yang juga
ikut menurun yakni: 2,7613 (tahun 2014);
1,9306 (tahun 2015); 1,2689 (tahun 2016); dan
0,9841 (tahun 2017). Di sisi lain, perusahaan
dengan kode perusahaan JRPT memiliki nilai
belanja modal yang naik turun yakni: 0,0063
(tahun 2014); 0,0116 (tahun 2015); 0,0101
(tahun 2016); dan 0,0127 (tahun 2017) dengan
nilai perusahaan (Tobin’s Q) yang naik turun
pula, yakni: 2,6603 (tahun 2014); 1,8053 (tahun
2015); 1,8398 (tahun 2016); dan 1,6827 (tahun
2017).

KESIMPULAN

Ukuran perusahaan dan belanja modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Umur
perusahaan dan kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai  perusahaan. Keterbatasan
penelitian yaitu pengambilan sampel berada di
sektor yang sama yaitu properti dan real Estate.
Oleh karena itu, saran untuk penelitian
selanjutnya dalam mengembangkan penelitian
ini, gunakan sampel data dari perusahaan-
perusahan pada sektor lain agar dapat menjadi
referensi tambahan pada bidang keuangan
khususnya  pada  pasar modal dan
menambahkan variabel lainnya selain ukuran

perusahaan, umur perusahaan, kebijakan
dividen dan belanja modal yang dapat
menjelaskan sebab-sebab lain yang

mempengaruhi nilai perusahaan di luar model

penelitian seperti leverage, struktur
kepemilikan (ownership structure),
pertumbuhan  penjualan  (sales  growth),

penelitian & pengembangan (research &

development), CSR  (corporate  social
responsibility), advertising expenditure,
profitabilitas, pertumbuhan GDP  (gross

domestic product), tingkat inflasi dan tata
kelola perusahaan (corporate governance) yang
beberapa variabel tersebut telah digunakan
pada penelitian terdahulu.
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