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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk analisis faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi, sumber data
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-
2015. Faktor- faktor yang diuji dalam penelitian ini adalah Likuiditas, Leverage,
Profitabilitas dan Pertumbuhan Perusahaan sebagai variabel independen,
sedangkan Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen dan Kebijakan Dividen
sebagai variabel moderasinya.

Sampel yang dilakukan dalam penelitian ini berjumlah 32 perusahaan
pertahun yang melakukan pembayaran dividen. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling, pengujian
hipotesis menggunakan Uji Asumsi Klasik.

Hasil penelitian menunjukkan Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi, sedangkan
Likuiditas, Leverage dan Pertumbuhan Perusahaan tidak berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi.

Kata kunci : Nilai Purusahaan, Kebijakan Dividen, Likuiditas,
Leverage, Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan, Uji Asumsi Klasik.
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ABSTRACT

This study aimed to analyze the factors that affect the value of companies
with dividend policy as a moderating variable, source of data on manufacturing
companies listed in Indonesia Stock Exchange 2013-2015 period. Factors tested
in this study is Liquidity, Leverage, Profitability and Growth of the Company as
an independent variable, while the value of the Company as the dependent
variable and Dividend Policy as a variable moderation.

Samples were done in this study amounted to 32 companies per year is
paying dividends. The sampling technique used in this research is purposive
sampling method, hypothesis testing using Classical Assumption Test.

The results showed Profitability affect the Company with a value Dividend
Policy as a moderating variable, while the Liquidity, Leverage and Growth
Companies do not affect the Company with a value Dividend Policy as a
moderating variable.

Keywords: Company Value, Dividend Policy, Liquidity, Leverage,
Profitability, Growth Company, Classical Assumption Test.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada umumnya perusahaan manufaktur di Indonesia dalam era globalisasi
selayaknya berusaha untuk memproduksi barang (minimum) dalam rangka
meningkatkan daya saing baik dipasar domestik maupun pasar berkualitas tinggi
dengan penekanan biaya global. Situasi ini mendorong mereka untuk mengadaptasikan
sistem manufaktur yang dapat mempercepat proses penciptaan nilai tambah, antara lain
dengan melakukan hubungan kontraktual dengan para pemasok dan investor.

Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva
produktif selama periode waktu tertentu. Sebelum pengambilan keputusan investasi,
investor perlu mengadakan penilaian terhadap perusahaan melalui laporan keuangan.
Salah satu aspek yang akan dinilai oleh perusahaan adalah kinerja keuangan
perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat
investor untuk menentukan dalam membeli saham. Bagi perusahaan, menjaga dan
meningkatkan kinerja keuangan adalah suatu keharusan agar saham yang masuk pada
perusahaan tetap eksis dan tetap diminati oleh investor (Jogiyanto, 2003).

Menurut Teh, (2011) mengatakan bahwa Analisis laporan keuangan dipilih
karena pengukuran akuntansi mudah untuk memahami dan berlakn umum yang
mencerminkan kinerja keuangan. Rasio keuangan adalah alat yang dikembangkan untuk
mengevaluasi pernyataan dan menunjukkan kinerja keuangan. Setiap rasio keuangan
mempunyai peran yang berbeda dalam menjelaskan jenis informasi yang berbeda

mengenai kinerja dan kondisi keuangan.
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Perusahaan memiliki alat-alat analisis keuangan yang menggambarkan tentang
kondisi keuangan perusahaan tersebut melalui kinerja keuangannya, sehingga dapat
diketahui sebaik dan seburuk apa kondisi keuangan perusahaan tersebut. Menjaga
kinerja keuangan perusahaan dengan sebaik-baiknya merupakan salah satu strategi
perusahaan dalam mencapai tujuannya. Bagi perusahaan, meningkatkan kinerja
keuangan merupakan suatu keharusan, agar saham perusahaan menarik bagi investor.
Biasanya para investor melakukan peninjauan dengan melihat rasio keuangan sebagai
alat evaluasi investasi. Dengan adanya rasio ini dapat mempererat hubungan kinerja
keuangan dengan nilai perusahaan.

Kinerja keuangan dapat ditunjukkan melalui hasil-hasil perhitungan dari proses
akuntansi yang sering disebut laporan keuangan. Informasi dari laporan keuangan
tersebut mempunyai fungsi selain sebagai sarana informasi juga sebagai alat
pertanggung jawaban manajemen kepada pemilik perusahaan dan penggambaran
terhadap indikator keberhasilan perusahaan serta sebagai bahan dalam pertimbangan
pengambilan keputusan (Harahap, 2004). Oleh karena itu para investor biasanya
menggunakan informasi tersebut sebagai tolok ukur dalam melakukan transaksi jual-
beli saham suatu perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah
melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut
didirikan sampai dengan saat ini. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar pula
kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti,
2002). Bagi perusahaan yang sudah go public maka nilai pasar ditentukan oleh

mekanisme permintaan dan penawaran di bursa, yang tercermin dalam [listing price.
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Berbeda halnya dengan perusahaan publik, yang nilai pasar ditetapkan oleh lembaga
independen seperti perusahaan jasa penilai. Jika kinerja keuangan menunjukkan
prospek yang baik, maka saham tersebut akan diminati oleh para investor dan
berpengaruh pada nilai jual saham tersebut.

Penelitian tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi dilakukan oleh (Mahendra dkk,
2012) yang menemukan bahwa 1) likuiditas berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, 2) kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan,3) leverage berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, 4) kebijakan dividen tidak mampu
secara signifikan memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan,5)
Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 6) kebijakan
dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan.

Sementara penelitian Anzlina dan Rustam (2013) yang melakukan penelitian
tentang pengaruh rasio keuangan yang terdiri dari rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio
Leverage dan rasio profitabilitas menemukan bahwa hanya rasio likuiditas saja yang
terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan fenomena tersebut, maka menarik bagi peneliti untuk melakukan
penelitian kembali dengan menggunakan empat rasio sebagai pengukur kinerja
keuangan yaitu rasio likuiditas, leverage, profitabilitas, dan pertumbuhan. Nilai
perusahaan juga dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar dividen. Ada
saatnya dividen tersebut tidak dibagikan oleh perusahaan karena perusahaan merasa

perlu untuk menginvestasikan kembali laba yang diperolehnya. Besarnya dividen
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tersebut dapat mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka
harga saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi dan jika dividen
dibayarkan kepada pemegang saham kecil maka harga saham perusahaan yang
membagikannya tersebut juga rendah. Kemampuan sebuah perusahaan membayar
dividen erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika
perusahaan memperoleh laba yang tinggi, maka kemampuan perusahaan akan
membayarkan dividen juga tinggi. Dengan dividen yang besar akan meningkatkan nilai
perusahaan (Harjito dan Martono, 2005).

Kebijakan dividen sebagai variabel pemoderasi pengaruh kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan, hal ini dikarenakan kebijakan dividen menjadi pusat
perhatian banyak pihak seperti pemegang saham, kreditor, maupun pihak eksternal lain
yang memiliki kepentingan dari informasi yang dikeluarkan perusahaan (Kartika, 2005
dalam Erlangga, 2009). Dividen memiliki atau mengandung informasi sebagai syarat
prospek perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham,
maka kinerja perusahaan akan dianggap semakin baik, dan pada akhirnya penilaian
terhadap perusahaan yang tercermin melalui harga saham akan semakin baik pula
(Rozeff, 1982 dalam Erlangga, 2009).

Berdasarkan wuraian dari latar belakang tersebut maka penelitian ini
mengangkat judul “Pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas Dan
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen

Sebagai Variabel Moderasi”
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1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah tersebut di atas, maka yang menjadi masalah

pokok dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia?

5. Apakah kebijakan dividen memoderasi hubungan antara likuiditas, leverage,
profitabilitas dan pertumbuhan terhadap terhadap nilai pada perusahaan manufaktur

di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian.
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

l. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap nilai pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
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4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap

nilai pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi

hubungan antara likuiditas, leverage, profitabilitas dan pertumbuhan terhadap

terhadap nilai pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

3.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi beberapa pihak, antara lain:

. Bagi investor

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai alat bantu dalam
mempertimbangkan keputusan investasinya di perusahaan yang berkaitan dengan
peningkatan nilai perusahaan.

Bagi perusahaan
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada perusahaan,
khususnya mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dan
menjadi bahan tambahan informasi bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan.

Bagi akademik

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan ilmu pengetahuan dan tambahan

referensi mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.
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BABII

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja merupakan suatu gambaran mengenai tingkat pencapaian
pelaksanaan suatu kegiatan perusahaan dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi, dan
visi suatu organisasi yang tertuang dalam strategic planning suatu perusahaan.
Sedangkan kinerja keuangan adalah prestasi kerja yang telah dicapai oleh perusahaan
dalam suatu periode tertentu dan tertuang pada laporan keuangan perusahaan yang
bersangkutan (Munawir, 1998).

Tujuan manajemen adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Untuk
mencapai tujuan ini, perusahaan harus memanfaatkan keunggulan dari kekuatan
perusahaan dan secara terus menerus memperbaiki kelemahan — kelemahan yang ada.
Salah satu caranya adalah mengukur kinerja keuangan dengan menganalisa laporan
keuangan menggunakan rasio-rasio keuangan. Hasil pengukuran terhadap capaian
kinerja dijadikan dasar bagi manajemen atau pengelola perusahaan untuk perbaikan
kinerja pada periode berikutnya dan dijadikan landasan pemberian reward and
punishment terhadap manajer dan anggota organisasi. Pengukuran kinerja yang
dilakukan setiap periode waktu tertentu sangat bermanfaat untuk menilai kemajuan
yang telah dicapai perusahaan dan menghasilkan informasi yang sangat bermanfaat
untuk pengambilan keputusan manajemen serta mampu menciptakan nilai perusahaan

itu sendiri kepada para stakeholder.
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Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan dengan penilaian analisis
laporan keuangan. Analisis rasio keuangan merupakan dasar untuk menilai dan
menganalisis prestasi operasi perusahaan atau kinerja perusahaan. Rasio keuangan
dirancang untuk mengevaluasi laporan keuangan, yang berisi data tentang posisi
perusahaan pada suatu titik dan operasi perusahaan pada masa lalu. Nilai nyata laporan
keuangan terletak pada fakta bahwa laporan keuangan dapat digunakan untuk
membantu memperkirakan pendapatan dan dividen masa yang akan datang. Rasio
keuangan yang merupakan bentuk informasi akuntansi yang penting bagi perusahaan
selama suatu periode tertentu. Berdasarkan rasio tersebut, dapat dilihat keuangan yang
dapat mengungkapkan posisi, kondisi keuangan, maupun kinerja ekonomis di masa

depan dengan kata lain informasi akuntansi.

2.1.2 Analisis Rasio Keuangan

Menurut Dennis, (2006) menyatakan bahwa analisis rasio keuangan
merupakan metode yang paling baik digunakan untuk memperoleh gambaran kondisi
keuangan perusahaan secara keseluruhan. Menurut Usman, (2003) analisis ini berguna
sebagai analisis intern bagi manajemen perusahaan untuk mengetahui hasil keuangan
yang telah dicapai guna perencanaan yang akan datang dan juga untuk analisis intern
bagi kreditur dan investor untuk menentukan kebijakan pemberian kredit dan
penanaman modal suatu perusahaan.

Menurut Sutrisno, (2008) mengatakan analisis rasio keuangan adalah
menghubungkan elemen—elemen yang ada dilaporan keuangan. Sedangkan menurut
Kasmir, (2010) rasio keuangan adalah alat yang digunakan untuk menganalisis kondisi

keuangan dan kinerja perusahaan. Menurut Harahap, (2009), rasio keuangan merupakan
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angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari suatu akun laporan keuangan dengan
akun lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan. Berdasarkan
definisi tersebut dapat dikatakan bahwa analisis rasio keuangan merupakan suatu teknik
dalam manajemen keuangan yaitu dengan membandingkan dua buah variabel yang
dapat diambil dari laporan posisi keuangan atau pun laporan laba rugi.

Menurut Nugroho, (2003) beberapa rasio keuangan yang sering dipakai oleh
seorang analisis dalam mencapai tujuannya, yaitu rasio profitabilitas yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri dan rasio likuiditas, untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek tepat
pada waktunya. Brigham dan Daves, 2001 dalam Meythi, (2005) menggolongkan rasio
keuangan menjadi rasio likuiditas, rasio Leverage (leverage ratio), rasio aktivitas dan
rasio profitabilitas. Weygandt et. al, 1996 dalam Meythi, (2005) menggolongkan rasio
keuangan kedalam tiga macam rasio likuiditas, profitabilitas dan Leverage. Secara
umum, rasio keuangan dapat dikelompokkan menjadi rasio likuiditas, rasio leverage,
rasio aktivitas dan rasio profitabilitas (Riyanto, 1995).

1) Rasio Likuiditas
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya (kurang dari satu tahun). Menurut Munawir, (2004)
rasio likuiditas dapat dibagi menjadi tiga:
a. Current Ratio (CR) yaitu perbandingan antara aktiva lancar dan hutang lancar
b. Quick Ratio (QR) yaitu perbandingan antara aktiva lancar dikurangi persediaan

terhadap hutang lancar.
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c. Working Capital to Total Asset Ratio (WCTAR) yaitu perbandingan antara aktiva

lancar dikurangi hutang lancar terhadap jumlah aktiva.
2) Rasio Leverage/Leverage
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban

jangka panjangnya. Rasio ini dapat diproksikan dengan (Ediningsih et al, 2004):

a. Debt Ratio (DR) yaitu perbandingan antara total hutang dengan total asset

b. Debt to Equity Ratio (DER) yaitu perbandingan antara jumlah hutang lancar dan
hutang jangka panjang terhadap modal sendiri

c. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) yaitu perbandingan antara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri.

d. Times Interest Earned (TIE) yaitu perbandingan antara pendapatan sebelum
pajak (earning before tax, selanjutnya disebut EBIT) terhadap bunga hutang
jangka panjang.

e. Current Liability to Inventory (CLI) yaitu perbandingan antara hutang lancar
terhadap persediaan.

f.  Operating Income to Total Liability (OITL) yaitu perbandingan antara laba
operasi sebelum bunga dan pajak (hasil pengurangan dari penjualan bersih
dikurangi harga pokok penjualan dan biaya operasi) terhadap total hutang.

3) Rasio Profitabilitas
Menurut Husnan dan Pudjiastuti, (2002) rasio profitabilitas/rentabilitas
digunakan untuk mengukur efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan
aktivanya, efisiensi ini dikaitkan dengan penjualan yang berhasil diciptakan.

Rasio profitabilitas dapat diproksikan dengan:
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a. Net Profit Margin (NPM) yaitu perbandingan antara laba bersih setelah pajak
(NIAT) terhadap total penjualannya.

b. Gross Profit Margin (GPM) yaitu perbandingan antara laba kotor terhadap
penjualan bersih.

c. Return on Asset (ROA) yaitu perbandingan antara laba setelah pajak dengan
jumlah aktiva.

d. Return on Equity (ROE) yaitu perbandingan antara laba setelah pajak terhadap

modal sendiri.

4) Rasio Pertumbuhan
Pengertian rasio pertumbuhan menurut (Kasmir, 2010) “merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di
tengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya.” Menurut Kasmir, (2010),
rasio pertumbuhan dibagi menjadi :
a. Pertumbuhan penjualan;
b. Pertumbuhan laba bersih;
c. Pertumbuhan pendapatan per saham;
d. Pertumbuhan dividen per saham.
Menurut Husnan dan Pudjiastuti, (2002) pengelompokkan rasio keuangan
menurut tujuan terbagi menjadi enam jenis, yaitu:
a. Rasio Likuiditas, yaitu rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek.
b. Rasio Leverage, yaitu rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh

hutang
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c. Rasio Aktivitas, yaitu rasio yang dimaksud untuk mengukur tingkat efektifitas
pemanfaatan sumber daya perusahaan.

d. Rasio Profitabilitas, yaitu rasio yang menunjukkan ukuran tingkat efektifitas
manajemen seperti ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan,
pendapatan dan investasi.

e. Rasio Pertumbuhan, yaitu yang menggambarkan kemampuan perusahan dalam
mempertahankan posisi ekonomi di tengah pertumbuhan ekonomi dan sektor
usaha.

f. Rasio Penilaian, yaitu rasio yang memberikan ukuran kemampuan manajemen

dalam menciptakan nilai pasar.

2.1.3. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan
keputusan pendanaan perusahaan. kebijakan deviden (dividend policy) merupakan
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada
pemegang saham dimasa yang akan datang. Rasio pembanyaran deviden (devidend
payout ratio) menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk deviden kas dan laba yang
ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini menunjukkan presentase laba perusahaan
yang dibayarkan kepada pegemang saham biasa perusahaan berupa deviden kas.
Apabila laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan
dibayarkan sebagai deviden menjadi lebih kecil. Dengan demikian aspek penting dari
kebijakan deviden adalah menentukan alokasi laba yang sesuai diantara pembayaran

laba sebagai deviden dengan laba yang ditahan diperusahaan (Rika Susanti, 2010).
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Menurut Robert Ang (1997) menyatakan bahwa dividend payout ratio
merupakan perbandingan antara dividend per share dengan earning per share, jadi
secara perspektif yang dilihat adalah pertumbuhan dividend per share terhadap
pertumbuhan earning share. Dividen merupakan salah satu tujuan investor melakukan
investasi saham, sehingga apabila besarnya dividen tidak sesuai dengan diharapkan
maka ia akan cenderung tidak membeli suatu saham atau menjual saham tersebut
apabila telah memilkinya.

Kebijakan terhadap pembayaran deviden merupakan keputusan yang sangat
penting dalam suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang
mempunyai kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham dan
pihak kedua perusahaan itu sendiri. Deviden diartikan sebagai pembayaran kepada para
pemegang saham oleh pihak perusahaan atas keuntungan yang diperoleh. Jika
managemen meningkatkan porsi laba perlembar saham yang dibayarkan sebagai

deviden, maka mereka dapat meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham.

2.1.4. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi
akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham Gapensi,1996),
Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan
yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi
menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham
dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan

dari keputusan investasi, pendanaan, dan manajemen aset.
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Menurut (Fama, 1978 dalam wahyudi et.al, 2006), nilai perusahaan akan
tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk
antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan,
karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya.
Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi
oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal
positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Dalam penilaian perusahaan mengandung unsur proyeksi, asuransi, perkiraan,
dan judgement. Ada beberapa konsep dasar penelitian yaitu : 1) nilai ditentukan untuk
suatu waktu atau periode tertentu; 2) nilai harus ditentukan pada harga yang wajar; 3)
penilaian tidak dipengaruhi sekelompok pembeli tertentu. Secara umum banyak metode
dan teknik yang telah dikembangkan dalam penelitian dalam perusahaan, diantaranya
adalah :

a) pendekatan laba antara metode rasio tingkat laba atau price earning ratio,
metode kapitalisasi proyek laba;

b) pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas;

¢) pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan dividen;

d) pendekatan aktiva antara lain metode penilaian aktiva;

e) pendekatan harga saham, dan

f) pendekatan economic value added.

Penelitian ini tidak membahas keseluruhan pendekatan di atas tetapi mencoba
meneliti nilai perusahaan dengan pendekatan harga saham dengan menggunakan rasio

Tobin’s Q. Alasan memilih rasio Tobin’Q dalam penelitian ini untuk mengukur nilai
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perusahaan adalah karena penghitungan rasio Tobin’s Q lebih rasional mengingat

unsur-unsur kewajiban juga dimasukkan sebagai dasar penghitungan.

Nilai perusahaan dalam beberapa literatur yang dihitung berdasarkan harga

saham disebut dengan beberapa istilah di antaranya:

a)

b)

d)

Price to Book Value (PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai
buku saham.
Market to Book Ratio (MBR) yaitu perbandingan antara harga pasar saham
dengan nilai buku saham.
Market to Book Assets Ratio yaitu ekpektasi pasar tentang nilai dari peluang
investasi dan pertumbuhan perusahaan yaitu perbandingan antara nilai pasar aset
dengan nilai buku aset.
Market Value of Equity yaitu nilai pasar ekuitas perusahaan menurut penilaian
para pelaku pasar. Nilai pasar ekuitas adalah jumlah ekuitas (saham beredar)
dikali dengan harga per lembar ekuitas.
Enterprise value (EV) yaitu nilai kapitalisasi market yang dihitung sebagai nilai
kapitalisasi pasar ditambah total kewajiban ditambah minority interest dan
saham preferen dikurangi total kas dan ekuivalen kas.
Price Earnings Ratio (PER) yaitu harga yang bersedia dibayar oleh pembeli
apabila perusahaan itu dijual. PER dapat dirumuskan sebagai PER = Price per
Share / Earnings per Share. Menurut (Tandelilin, 2001 dalam Sari, 2005) bahwa
pendekatan PER merupakan pendekatan yang lebih populer dipakai di kalangan
analisis saham dan para praktisi. Pendekatan PER disebut juga pendekatan
multiplier dimana investor akan menghitung berapa kali nilai earnings yang

tercermin dalam harga suatu saham.
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g) Tobin’s Q yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan nilai
pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai
penggantian aset (asset replacement value) perusahaan.

Salah satu versi Tobin’s Q yang dimodifikasi dan disederhanakan oleh
(Chung & Pruitt, 1994) terhadap rumus yang dibuat oleh (Lindenberg & Ross, 1981
dalam Wolfe, 2003) adalah:
q = Total Market Value of Firm / Total Asset Value atau
q=MVS+D)/TA

dimana: q = Tobin’s Q

MVS = Market value of all outstanding shares (harga saham x saham beredar)
D = Total Debt
TA = Firm’s Assets

Rumus untuk pengukuran rasio ini ditulis ulang menjadi:

(Current Price x Total Shares) + Total Liabilities
Tobin’s Q Ratio = -------==mmmmemmmeeee oo -
Total Assets

Jika nilai pasar semata-mata merefleksikan aset yang tercatat suatu perusahaan maka
Tobin’s Q akan sama dengan 1. Jika Tobin’s Q lebih besar dari 1, maka nilai pasar lebih
besar dari nilai aset perusahaan yang tercatat. Hal ini menandakan bahwa saham
overvalued. Apabila Tobin’s Q kurang dari 1, nilai pasarnya lebih kecil dari nilai

tercatat aset perusahaan. Ini menandakan bahwa saham undervalued.
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2.2.Penelitian Terdahulu

No | Judul (Nama Peneliti Variabel Metode/ | Hasil Penelitian Perbedaan
Terdahulu) Analisis penelitian
terdahulu dengan
sekarang
1. perbandingan kinerja Variabel Penelitian ANOVA | empat variabel yang ada Teknik analisis
keuangan perusahaan likuiditas, Leverage, (NPM, ROI, ROE, EPS) data dan variabel
Farmasi miliki negara aktivitas, profitabilitas, menunjukkan tidak penelitian.
dan milik swasta yang | pertumbuhan dan terdapat perbedaan antara | Penelitian
terdaftar di Bursa Efek | penilaian Perusahaan Farmsai Milik | sebelumnya
Indonesia Negara dan Perusahaan menggunakan
Sampul (2013) Farmasi Milik Swasta Anova sedangkan
yang terdaftar di Bursa penelitian ini
Efek Indonesia. Analisis Regresi
2. Pengaruh Tingkat Variabel independen: Uji bahwa variabel CR, DER, | Penelitian ini
Likuiditas, Leverage, tingkat likuiditas, Regresi TATO, dan ROE secara menambahkan
Aktivitas, dan Leverage, aktivitas, dan | Berganda | simultan berpengaruh variabel
Profitabilitas Terhadap | profitabilitas signifikan terhadap MVE. | pertumbuhan dan
Nilai Perusahaan pada | Variabel dependen: Pengujian secara parsial PER
Perusahaan Real Estate | Nilai perusahaan menunjukkan hanya
dan Property yang variabel CR yang
Terdaftar di BEI Tahun berpengaruh signifikan
2006-2008 terhadap MVE. sedangkan
(Azlina dan Rustam, DER, TATO, dan ROE
2013) tidak berpengaruh
signifikan terhadap MVE
3. Pengaruh Kinerja Variabel independen: Analisis | (1) ROA berpengaruh | Penelitian
Keuangan Terhadap ROA dan ROE Regresi positif terhadap nilai sebelumnya
Nilai Perusahaan Moderasi | perusahaan, (2) menggunakan
Dengan Pengungkapan | Variabel Moderasi pengungkapan CSR variabel moderasi
Corporate Social CSR dan GCG mampu memoderasi sedangkan
Responsibility Dan hubungan antara kinerja penelitian ini
Good Corporate Variabel dependen: keuangan dan nilai tidak
Governance Sebagai Nilai perusahaan perusahaan, dan (3) menggunakan
Variabel Pemoderasi proporsi komisaris moderasi
Handoko (2010) independen merupakan
variabel pemoderasi pada
hubungan kinerja
keuangan dan nilai
perusahaan
4 Analysis 0o f Variabel independen: Analisis | ROA dan ROE tidak Penelitian
Financial ROA, ROE dan EPS Reg(;esi ber}llae;garuil signiﬁk;n sebelumn:;
Moderasi | terhadap nilai perusahaan menggunakan
Performance Variabel Moderasi sedangkan EPS variagbg; moderasi
Towards Value of CSR, dan Kepemilikan berpengaruh signifikan sedangkan
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No | Judul (Nama Peneliti Variabel Metode/ | Hasil Penelitian Perbedaan
Terdahulu) Analisis penelitian
terdahulu dengan
sekarang
Company (CSR and manajerial terhadap nilai perusahaan. | penelitian ini
GCG as Variable Variabel CSR didalam tidak
Moderation). Vfirljdbel dependen: perusahaan Property dan menggur_lakan
j Nilai perusahaan real estate tidak dapat moderasi
Sari (2010) memperkuat hubungan
antara nilai perusahaan
sebagai proksi nilai
perusahaan pada suatu
kondisi tertentu. Variabel
struktur kepemilikan
manajerial belum mampu
memperkuat hubungan
antara variabel kinerja
keuangan terhadap
variabel nilai perusahaan

5 Pengaruh Fundamental | Variabel independen: Secara parsial hanya Hanya
Keuangan, Tingkat EPS, PER, BVS, PBV, variabel PBV mempunyai | menggunakan
Bunga dan Tingkat ROE, SBI dan Inflasi pengaruh secara signifikan | variabal rasio
Inflasi terhadap keuangan
Pergerakan Harga Variabel dependen : sedangkan dalam
Saham (Studi pada Harga saham penelitian
perusahaan Semen sebelumnya
Yang Terdaftar di BEI) menggunakan
Permana (2009) variabel makro

ekonomi

7 Analisis Pengaruh Variabel independen: Analisis | hanya variabel Current Variabel
Rasio Likuiditas, Current Ratio, Debt To | Rergresi | Ratio dan Return On Asset | dependen dalam
Leverage, Aktivitas Equity Ratio, Asset Linier yang berpengaruh terhadap | penelitian ini nilai
dan Profitabilitas Turn Over, dan Return | Berganda | return saham perusahaan,
Terhadap Return On Asset sednagkan
Saham Perusahaan Variabel Dependen: penelitian
Makanan Dan return saham sebelumnya return
Minuman Dengan saham
Kategori Barang
Industri Di BEJ tahun
1999-2005
Ulupui, (2008)

8 The effect of financial | Var. Independen: Regresi Kinerja Keuangan tidak Menambahkan
performance on Current Ratio, Moderasi | berpengaruh signifikan variabel growth
company’s value Leverage, Profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang tidak ada
moderated by ividend dan kebijakan dividen dalam penelitian
policy Variabel Dependen: tidak memoderasi sebelumnya

Benyamin Eliezer
Pascareno, Hotniar
Siringoringo, 2012,

Nilai perusahaan

Var. Moderasi:

hubungan antara kinerja
keuangan dengan nilai
perusahaan
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No | Judul (Nama Peneliti Variabel Metode/ | Hasil Penelitian Perbedaan
Terdahulu) Analisis penelitian
terdahulu dengan
sekarang
Kebijakan Dividen
9 Pengaruh Likuiditas, Var. Independen: Regresi Likuiditas dan Menambahkan
Solvabilitas Dan likuiditas, leverage, Moderasi | profitabilitas berpengaruh | variabel growth
Profitabilitas Terhadap | profitabilitas terhada nilai perusahaan, yang tidak ada
Nilai Perusahaan sedangkan leverga tidak dalam penelitian
Dengan Kebijakan Variabel Dependen: berpengaruh signifikan sebelumnya
Dividen Sebagai Nilai perusahaan
Variabel Moderasi Kebijakan dividen terbukti
Pada Perusahaan Var. Moderasi: memoderasi hubungan
Perbankan, Asuransi & | Kebijakan Dividen antara likuiditas dengan
Lembaga Keuangan nilai perusahaan dan
Lainnya Di Bursa Efek kebijakan dividen
Indonesia Tahun 2010- memoderasi secara
2013 signifikan hubungan antara
Fadli, Kamaliah dan ROA dengan nilai
Julita (2015) perusahaan
10 Pengaruh Likuiditas Var. Independen: Regresi likuiditas berpengaruh Variabel
Dan Kepemilikan likuiditas dan Moderasi | negatif dan signifikan independen dalam
Institusional Terhadap | kepemilikan terhadap nilai perusahaan, | penelitian
Nilai Perusahaan institusional kepemilikan institusional sebelumnya hanya
Dimoderasi Oleh berpengaruh negatif dan likuiditas dan
Kebijakan Dividen Variabel Dependen: tidak signifikan terhadap kepemilikan
Nilai perusahaan nilai perusahaan, dan institusional,
Wijaya dan Purnawati kebijakan dividen tidak sedangkan dalam
(2014) Var. Moderasi: mampu memoderasi penelitian ini
Kebijakan Dividen hubungan likuiditas dan likuiditas,
kepemilikan institusional levefera,
terhadap nilai perusahaan profitabilitas dan
pertumbuhan.
2.3. Pengembangan Hipotesis

1. Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Nilai perusahaan

Rasio likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio digunakan dalam

penelitian ini karena dapat mengukur seberapa jauh aktiva lancar perusahaan dapat

digunakan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Aktiva lancar adalah aktiva yang

diharapkan berubah menjadi kas dalam jangka waktu singkat (biasanya kurang dari

satu tahun).

Sedangkan kewajiban

lancar
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menunjukkan kewajiban yang harus dipenuhi dalam waktu dekat. Current ratio
yang tinggi menunjukkan adanya uang kas yang berlebihan dibanding dengan
tingkat kebutuhan atau adanya unsur aktiva lancar yang rendah likuiditasnya yang
berlebih-lebihan. Current ratio yang tinggi tersebut baik dari sudut pandangan
kreditur, tetapi dari sudut pandangan pemegang saham (investor) kurang
menguntungkan karena aktiva lancar tidak di dayagunakan dengan -efektif.
Sebaliknya current ratio yang rendah relatif lebih riskan, tetapi menunjukkan
bahwa manajemen telah mengoperasikan aktiva lancar secara efektif (Djarwanto,
2001). Hasil penelitian (Anzlina, 2011) menemukan bahwa current ratio
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Fadli dan Julita
(2015) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
pada perbankan di Bursa Efek Indonesia. Diterimanya hipotesis ini karena pada
perusahaan perbankan likuidtas merupakan salah satu masalah utama yang harus
diperhatikan demi kelangsung hidup perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis pertama penelitian ini

adalah :
H;: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
2. Pengaruh Rasio Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Sedangkan rasio Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER) digunakan dalam penelitian yaitu karena dapat mengetahui perbandingan
antara penggunaan hutang dengan modal sendiri perusahaan tersebut dalam
membiayai operasional banyak menggunakan hutang atau modal sendiri. Dengan
menggunakan hutang maka apabila perusahaan mendapatkan keuntungan yang

lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik perusahaan atau emiten
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keuntungannya akan meningkat dan juga dengan menggunakan hutang maka
pemilik memperoleh dana dan tidak kehilangan pengendalian perusahaan. Hasil
penelitian (Natarsah, 2002) menemukan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh
signifikan terhadap harga saham perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka
hipotesis kedua penelitian adalah :

H,: Rasio Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

3. Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Rasio profitabilitas, dapat mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan
memperoleh laba baik dalam hubungannya dengan penjualan aset maupun laba
bagi modal sendiri. (Mogdiliani dan Miller) berteori sebagaimana dikutip oleh
(Ulupui) menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh earnings power dari
aset perusahaan. Hasil yang positif menunjukan bahwa semakin tinggi earnings
power semakin efesien perputaran aset dan atau semakin tinggi profit margin yang
diperoleh oleh perusahaan. Hasil penelitian (Ni Wayan Yuniasih dan Made Gede
Wirakusuma, 2007) menemukan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis ketiga adalah sebagai
berikut :

H;.  Rasio profitabilitas positif berpengaruh terhadap nilai perusahaan

4. Pengaruh Rasio Pertumbuhan terhadap Nilai perusahaan
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, dalam hubungannya
dengan leverage, sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai sumber pembiayaannya

agar tidak terjadi biaya keagenan (agency cost) antara pemegang saham dengan
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manajemen perusahaan, sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
rendah sebaiknya menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaannya karena
penggunaan hutang akan mengharuskan perusahaan tersebut membayar bunga
secara teratur. Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka semakin besar kebutuhan
dana untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan mendatang maka
semakin besar keinginan perusahaan untuk menahan laba. Jadi perusahaan yang
sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai deviden tetapi lebih baik
digunakan untuk ekspansi. Potensi pertumbuhan ini dapat diukur dari besarnya
biaya penelitian dan pengembangan. Semakin besar R&D cost-nya maka berarti ada
prospek perusahaan untuk tumbuh (Sartono, 2001).

(Kallapur dan Trombley, 1999) Realisasi pertumbuhan perusahaan
diproksikan dengan nilai pertumbuhan perusahaan yang meliputi pertumbuhan
aktiva dan ekuitas. Aktiva perusahaan menunjukkan keputusan penggunaan dana
atau keputusan investasi pada masa lalu. Aktiva didefinisikan sebagai sumber daya
yang mempunyai potensi memberikan manfaat ekonomis pada perusahaan dimasa
yang akan datang. Sumber daya yang mampu menghasilkan aliran kas masuk (cash
inflow) atau mengurangi kemampuan kas keluar (cash outflow) bisa disebut sebagai
aktiva. Sumber daya tersebut akan diakui sebagai aktiva perusahaan memperoleh hak
penggunaan aktiva tersebut sebagai hasil transaksi atau pertukaran pada masa lalu
dan manfaat ekonomis masa mendatang bisa diukur, dikuantifikasikan dengan
tingkat ketepatan yang memadai. Pertumbuhan adalah dampak atas arus dana
perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan atau

penurunan volume usaha (Helfert, 1997).
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Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun
eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi tanda bagi
perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu
perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan, dan
investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian (rate of return) dari investasi
yang dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik. (Sriwardany, 2006)
menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh langsung dan
positif terhadap perubahan harga saham, yang artinya bahwa informasi tentang
adanya pertumbuhan perusahaan direspon positif oleh investor, sehingga akan
meningkatkan harga saham.

Dari trade-off theory tersirat makna bahwa pertumbuhan perusahaan secara
langsung mempengaruhi nilai perusahaan. (Stulz, 1990) menemukan bukti bahwa
perusahaan yang menghadapi kesempatan pertumbuhan yang rendah, maka rasio
hutang berhubungan secara positif dengan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan
tersebut maka hipotesis keempat penelitian ini adalah :

Hy: Rasio pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan

5. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi
Kebijakan Dividen

Masyarakat atau calon investor dalam berinvestasi mempertimbangkan

beberapa hal yang berhubungan dengan informasi yang dapat mereka pergunakan

sebagai dasar keputusan investasi, di antaranya adalah mengenai kinerja keuangan

perusahaan. Baik buruknya kinerja keuangan yang dimiliki oleh perusahaan dapat
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dilihat dari laporan keuangannya. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan
merupakan salah satu indikator yang di pergunakan oleh investor untuk menilai
suatu perusahaan yang terekspresikan adalah harga pasar saham di bursa efek.
Semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka semakin tinggi pula return yang
akan di dapatkan oleh investor. Investor akan berusaha mencari perusahaan yang
memiliki kinerja yang terbaik dan menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut dengan jalan membeli saham-sahamnya. Dapat dikatakan perolehan
modal perusahaan akan meningkat apabila perusahaan memiliki reputasi baik
yang tercermin dalam laporan keuangannya (Christiani, 2010).

Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan
diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham
ini akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan
utama perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula
dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik
dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut
akan semakin baik pula, yang biasanya tercermin melalui tingkat harga saham
perusahaan (Sudarman, 2010). Menurut Mahendra dkk (2012) dan Pascareno &
Siringoringo (2015) menyatakan bahwa rasio keuangan seperti likuiditas, leverage
dan profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi
oleh kebijakan dividen.

Berdasarkan fenomena tersebut maka hipotesis kelima:

Hs. : Kebijakan Devidend memoderasi hubungan positif antara likuiditas

terhadap Nilai Perusahaan.
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Hs, : Kebijakan Devidend memoderasi hubungan negaitf antara leverage
terhadap Nilai Perusahaan.

Hs. : Kebijakan Devidend memoderasi hubungan positif antara profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan.

Hsq : Kebijakan Devidend memoderasi hubungan positif antara pertumbuhan

terhadap Nilai Perusahaan.

2.4. Kerangka Pikir Teoritis

Kerangka pikir teoritis dalam penelitian ini menggunakan sistematika kerangka
konseptual tentang beberapa variabel dari kinerja keuangan yang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, yang terdiri dari: rasio likuiditas, leverage, profitabilitas, dan
pertumbuhan dengan Kebijakan dividen sebagai variabel mediasi seperti gambar

berkut:
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, dengan melakukan studi
empiris pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
1. Populasi Penelitian
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015. Perusahaan-perusahaan
manufaktur merupakan kelompok emiten terbesar dari seluruh perusahaan yang
terdaftar di BEI, selain itu juga memiliki kinerja keuangan yang relative stabil.
2. Sampel Penelitian
Sampel yang diambil untuk keperluan penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
yang memenubhi kriteria sebagai berikut:
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan laporan keuangan tahun
2013-2015
b. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan secara konsisten dari tahun 2013-
2015
c. Perusahaan yang terus menerus melakukan pembayaran dividen selama tahun
2013-2015
d. Data mengenai variabel-variabel yang diteliti tersedia dengan lengkap dalam

laporan keuangan perusahaan tahun 2013-2015
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3.2 Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data
yang diperoleh bukan langsung dari sumbernya. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah metode dokumentasi. Data-data dalam penelitian ini merupakan
data yang bersumber dari laporan keuangan tahunan emiten/perusahaan yang diambil
dari data laporan keuangan di bursa efek Indonesia.
3.3 Definisi operasional Variabel

Penelitian ini terdiri dari 3 variabel yaitu variabel dependen, variabel
independen dan variabel moderasi. Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai
perusahaan. Sedangkan variabel independen penelitian ini adalah rasio likuiditas, rasio
Leverage, rasio profitabilitas, dan rasio pertumbuhan. Sedangkan variabel moderasi
adalah kebijakan dividen.
1. Nilai perusahaan

Firm Value adalah nilai perusahaan untuk menghasilkan keuntungan di masa depan

yang tercermin pada nilai pasar. Nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s q dapat
dirumuskan sebagai berikut (Chung dan Pruitt, 1994; Rose, 2005; Benson dan

Davidson, 2009):

(Current Price x Total Shares) + Total Liabilities
Tobin’s Q Ratio = ----------—--mmmmmemmem e e
Total Assets

2. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan likuiditas jangka
pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif terhadap hutang

lancarnya. Rasio ini diukur dengan rasio lancar/ Curren Ratio. Rasio lancar atau Curren
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Ratio mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya
dengan menggunakan aktiva lancarnya (aktiva yang akan berubah menjadi kas dalam
waktu satu tahun).

Aktiva Lancar

Likuiditas = ---------------ommee - x 100%

Hutang Lancar

3. Rasio Leverage
Leverage menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban

finansial apabila perusahaan dilikuidasi. Baik kondisi perusahaan masih berjalan
maupun perusahaan dalam keadaan likuidasi. Rasio ini diukur dengan menggunakan
Total debt to equity ratio dan Total debt to total asset ratio. Total debt to equity ratio
menunjukkan bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang digunakan sebagai jaminan
untuk keseluruhan hutang. Sedangkan Total debt to total asset ratio mengukur berapa
bagian dari aktiva yang digunakan untuk menjamin hutang. Semakin rendah Total debt
to total asset ratio, maka kemungkinan kerugian yang akan diderita oleh kreditur
semakin kecil.

Total Hutang

Leverage = --------------=—--—--—- x 100%
Total Asset
4. Rasio Profitabilitas
Merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham. Rasio ini
diukur dengan menggunakan Return On Assets (ROA). Analisis ROA ini digunakan

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan

menggunakan total aset (kekayaan) yang dimiliki perusahaan setelah disesuaikan
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dengan biaya-biaya yang mendanai aset tersebut. Semakin tinggi ROA menunjukan
bahwa tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan semakin besar.

Laba bersih

Profitabilitas = ---------------mmeee e x 100%

Total Asset

5. Rasio Pertumbuhan
Rasio  pertumbuhan  menggambarkan kemampuan perusahaan  dalam

mempertahankan posisi ekonomi di tengah pertumbuhan ekonomi dan sektor usaha.
Rasio pertumbuhan dalam penelitian ini diukur dengan Sales Growth. Rumusnya adalah

sebagai berikut :

Growth = Sales, - Sales, ,

Sales,

6. Kebijakan Dividen

Kebijakan deviden adalah keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini
yang akan dibayarkan sebagai deviden daripada ditahan untuk diinvestaikan kembali,
dengan tetap memperhatikan tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan.
Kebijakan deviden diukur dengan Devidend Payout Ration (DPR) (Husnan, 2000:
331).

DPS

DPR = x100%
PS

Keterangan:
DPS = deviden Payout Ratio (%)
DPR = Devidend Per Share

EPS = Earning Per Share
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3.4. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Menurut (Ghozali, 2013) mengatakan bahwa uji ini bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai
residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah

residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik.

2. Uji Multikolinieritas

Menurut (Ghozali, 2013) uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji
apakah pada model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara
variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai
korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. Dengan menggunakan
nilai tolerance, nilai yang terbentuk harus diatas 10 % dengan menggunakan VIF
(Variance Inflatiion Factor). Nilai yang terbentuk harus kurang dari 10, bila tidak

maka akan terjadi multikolinieritas dan model regresi tidak layak untuk digunakan.

3. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada

periode t-1 (sebelumnya). Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu
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model regresi dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Uji Durbin Waston (Uji

DW) dengan ketentuan sebagai berikut:

a. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan (4-du), maka koefisien autokorelasi
sama dengan no berarti tidak ada autokorelasi.

b. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah (dl) maka koefisien autokorelasi
lebih besar daripada nol, berarti ada autokorelasi positif.

c. Bila nilai DW lebih besar daripada (4-dl) maka koefisien autokorelasi lebih kecil
daripada nol, berarti ada autokorelasi negative.

d. Bila nilai DW terletak diantara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau DW

terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.

4. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji
heteroskedastisitas dapat dilihat dengan grafik plot (scatterplot) dimana penyebaran
titik-titik yang ditimbulkan terbentuk secara acak, tidak membentuk sebuah pola
tertentu serta arah penyebarannya berada di atas maupun di bawah angka 0 pada
sumbu Y. Dengan demikian tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada regresi ini,
sehingga model regresi yang dilakukan layak dipakai untuk memprediksi return

saham berdasarkan variabel independennya.
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Dalam pengujian penelitian ini, menggunakan uji hipotesis secara parsial dan uji
hipotesis simultan.
3.5. Analisis Regresi Linier Berganda
Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik. Model
yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda dan Regresi Moderasi yaitu
suatu metode statistik umum yang digunakan untuk meneliti hubungan antara sebuah
variabel dependen dengan beberapa variabel independen. Model persamaan regresi

linier berganda yang dimaksud adalah sebagai berikut:

Q=0+ BI(CR) + B2 (DER) + B3 (ROA)+ B4 ((GROWTH) +el ....cocvvrrrecen.. (1)
Q=0+ BI(CR) + B2 (DPR) + B5 CR¥DPR +€2.........o.ooeecireeremrrrcessroreeeeeo )
Q =0+ BI(DER) + B2 (DPR) + 6 DER*DPR +€3..........coovvrrrrrerrrrrersreen. 3)
Q=0+ BI(ROA) + B2 (DPR) + 7 ROA*DPR +&4 ..........coverrrreerrrereerern. (4)
Q=0+ BI(GROWTH) + B2 (DPR) + B8 GROWTH *DPR +€5 ..........ooorrrrernees. (5)
3.6.. Uji F

Uji F digunakan untuk menilai kelayakan model. Uji F dilakukan dengan
melihat dari nilai F dan signifikansi. Nilai tersebut menunjukkan tingkat kesalahan
yang ditanggung jika model tersebut dikatakan bagus. Semakin rendah nilai
signifikansi menunjukkan bahwa model yang dibangun memiliki kemungkinan

kesalahan yang lebih rendah.
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3.7.Ujit
Uji t bertujuan untuk menunjukan seberapa besar pengaruh satu variabel individu
(independen) secara parsial dalam menerangkan variabel dependen.
Tingkat signifikan yang digunakan adalah 5 % (a = 0.05)
Pengambilan keputusan yang diambil menggunakan :
P-Value < o maka Ho ditolak Ha diterima

P-Value > a maka Ho diterima Ha ditolak
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BAB 1V

DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data yang
telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan Manufaktur di
Bursa Efek Indonesia Periode tahun 2013 sampai dengan tahun 2015. Hasil pengolahan
data berupa informasi untuk mengetahui apakah Nilai perusahaan dipengaruhi oleh
rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas dan pertumbuhan, serta menjelaskan
pengaruh dividen sebagai variabel moderasio hubungan antara rasio likuiditas, leverage,
profitabilitas dan pertumbuhan dengan nilai perusahaan.

Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur dengan jumlah sampel
sebanyak 32 perusahaan yang telah memenuhi kriteria sampel. Adapun hasil seleksi
sampel dapat ditunjukkan pada Tabel 4.1 berikut:

Tabel 4.1

Hasil Seleksi Sampel

Kriteria Sampel Jumlah perusahaan
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 144
Indonesia periode 2013 — 2015
Perusahaan tidak mempublikasikan laporan keuangan 0)
secara konsisten dari tahun 2013 — 2015
Perusahaan yang tidak konsisten membayar dividen (111)
tahun 2013 — 2015
Perusahaan tidak memiliki data variabel-variabel secara (0)
lengkap dalam laporan keuangan perusahaan tahun
2013-2015
Total Sampel 32
Total observasi 32x3=96

Sumber : Pojok BEI, 2016
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4.1. Analisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yiatu menjelaskan deskripsi data
dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian. Penelitian
menggunakan sampel sebanyak 32 perusahaan dari tahun 2013 - 2015. Untuk lebih

jelasnya dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut:

Tabel 4.2
Hasil Analisis Deskriptif
Std.
Minimum|Maximum| Mean Deviation
CR 96 Sl 8.09| 2.5764 1.57343
DAR 96 .08 1.38 .3910 .19283
ROA 96 -.010 .66 1348 11294
GROWTH 96 -42 1.27 .0716 .18073
DPR 96 -94 .45 425.53| 48.0040 58.37076
TOBINQ 96 20 18.64) 3.2380 3.71478

Sumber : Data sekundar diolah, 2016

Analisis Deskriptif pada variabel likuiditas yang diukur dengan Current ratio,
menunjukkan bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum
dari Perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) pada tahun 2014 sebesar 0,51
artinya bahwa kemampuan terendah perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek adalah sebesar 51% dari total aktiva lancar. Sedangkan nilai maksimum
diperoleh dari Perusahaan Lionmesh Prima Tbk (LMSH) pada tahun 2015 sebesar 8,09
artinya bahwa kemampuan tertinggi perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek adalah sebesar 809% dari total aktiva lancar. Nilai rata-rata sebesar 2,5764
artinya dari 32 perusahaan manufaktur selama periode penelitian, rata — rata perusahaan
memiliki aktiva lancar yang nilainya lebih besar dibandingkan hutang lancar, yaitu rata-

rata 257,64%. Sedangkan standar deviasi sebesar 1,57343 artinya selama periode

52



penelitian, fluktuasi data Current ratio, antara perusahaan satu dengan perusahaan
lainnya adalah berkisar 1,57343 pada 96 kasus yang terjadi.

Rasio leverage yang diukur dengan Debt to Total Asset (DTA) menunjukkan
beban perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, yang ditunjukkan oleh
berapa bagian total asset yang digunakan untuk membayar hutang. Selama periode
penelitian variabel ini memiliki nilai minimum diperoleh oleh Perusahaan Indocement
Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) pada tahun 2014 sebesar 0,08 artinya bahwa beban
hutang terendah perusahaan dalam memenuhi kewajibannya adalah sebesar 8% dari
total aktiva. Nilai maksimum diperoleh oleh Perusahaan Mandom Indonesia Tbk
(TCID) pada tahun 2013 sebesar 1,38, artinya beban perusahaan dalam membayar
hutangnya adalah sebesar 138% dari total aktiva. Nilai rata-rata sebesar 0,3910 artinya
dari 32 perusahaan manufaktur selama periode penelitian, beban perusahaan dalam
membayar hutangnya adalah sebesar 39% dari keseluruhan total asset yang dimiliki
perusahaan tersebut. Nilai ini di bawah 50%, menunjukkan bahwa rata-rata nilai hutang
perusahaan yang ada jauh lebih rendah dibandingkan besarnya modal sendiri, sehingga
dengan modal sendiri telah mampu untuk membayar hutang perusahaan. Sedangkan
standar deviasi sebesar 0,19283 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran
dari variabel Debt to Total Asset (DTA), adalah sebesar 0,19283 dari 96 kasus yang
terjadi.

Deskriptif terhadap variabel profitabilitas yang diukur dengan Return On Asset
(ROA), menunjukkan bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai
minimum yang diperoleh oleh Perusahaan Gajah Tunggal Tbk (GJTL) pada tahun 2014
sebesar -0,010 artinya bahwa perusahaan ini mempunyai kerugian terendah sebesar 1%

dari total aktiva yang dimiliki. Nilai maksimum diperoleh oleh Perusahaan Multi
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Bintang Indonesia Tbk (MLBI) pada tahun 2013 sebesar 0,66 artinya kemampuan
perusahaan dalam meginvestasikan modalnya agar menghasilkan keuntungan tertinggi
bagi perusahaan adalah sebesar 66%. Nilai rata-rata sebesar 0,1348 artinya dari 96
observasi pada 32 perusahaan manufaktur selama periode penelitian, rata — rata nilai
keuntungan perusahaan adalah sebesar 13,48% dari total aktiva yang dimiliki
perusahaan. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,11294 artinya selama periode
penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Return On Asset (ROA), adalah sebesar
0,11294 dari 96 kasus yang terjadi.

Hasil deskriptif pada variabel pertumbuhan perusahaan (Growth) menunjukkan
bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum ada pada
Perusahaan Unggul Indah Cahaya (UNIC) pada tahun 2014 sebesar -0,42 artinya
perubahan penjualan perusahaan terendah mengalami penurunan adalah 42% dari
penjualan sebelumnya. Nilai maksimum ada pada Perusahaan Multi Bintang Indonesia
(MLBI) pada tahun 2013 sebesar 1,27 artinya penjualan perusahaan mengalami
peningkatan sebesar 127% dari penjualan tahun sebelumnya. Nilai rata-rata sebesar
0,0716 artinya dari 32 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode penelitian, penjualan perusahaan mengalami peningkatan rata-rata
sebesar 7,16% dari penjualan tahun sebelumnya. Sedangkan standar deviasi sebesar
0,18073 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel
pertumbuhan, adalah sebesar 0,18073 dari 96 kasus yang terjadi.

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa variabel DPR menunjukkan bahwa,
selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum pada Perusahaan
Goodyear Indonesia Tbk (GDYR) Pada tahun 2015 sebesar -94.45 artinya bahwa

jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham terendah adalah sebesar -94.45
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persen dari total laba bersih yang diperoleh. Nilai maksimum pada Perusahaan Lion
Metal Works Tbk (LION) pada tahun 2014 sebesar 425.53 artinya perusahaan
melakukan pembayaran dividen terbesar mencapai 425.53 persen. Nilai rata-rata
sebesar 61,2823 artinya dari 32 perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama
periode penelitian, kemampuan rata-rata perusahaan dalam membagikan dividen
kepada pemegang saham adalah sebesar 61,2823 persen. Sedangkan standar deviasi
sebesar 348,2631 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel
Dividend Payout Ratio (DPR), adalah sebesar 348,263 1 dari 96 kasus yang terjadi.
Berdasarkan analisis deskriptif nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q
menunjukkan bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimim
pada Perusahaan Lionmesh Prima Tbk (LMSH) pada tahun 2015 sebesar 0.20,
maksimum pada Perusahaan Unilever Indonesia Tbk (UNVR) pada tahun 2015 sebesar
18.64, rata-rata sebesar 3,2380 artinya bahwa rata — rata perusahaan memiliki Tobin Q
> 1. Dalam kondisi ini nilai buku yang ada di pasar lebih tinggi dibandingkan dengan
nilai buku assetnya yaitu sebesar 3,2380 kali. Sedangkan standar deviasi sebesar
3,71478 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Tobin Q

adalah sebesar 3,71478 dari 96 kasus yang terjadi.

4.2. Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda , terlebih dahulu dilakukan
uji asumsi klasik agar hasil kesimpulan yang diperoleh tidak menimbulkan nilai yang
bias. Adapun uji asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi Uji Multikolinieritas, Uji
Autokorelasi dan Uji Heteroskedastisitas.

4.2.1. Uji Normalitas
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Menurut (Ghozali, 2013) mengatakan bahwa uji ini bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual
memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau
asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah
sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi
normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Untuk menguji
data berdistribusi normal digunakan uji One Sampel Kolmogorov Smirnov.

Hasil uji normalitas dapat ditunjukkan pada Tabel berikut :

Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Standardized
Residual

N 96
Normal Parameters® Mean .0000000

Std. Deviation .86184294
Most Extreme Differences ~ Absolute .138

Positive .138

Negative -.067
Kolmogorov-Smirnov Z 1.350
Asymp. Sig. (2-tailed) .052
a. Test distribution is Normal.

|

Berdasarkan Tabel di atas dapat diketahui bahwa dari model regresi nilai

koefisien Kolmogorov Smirnov pada model regresi memiliki probabilitas (4symp.

Sig. (2-tailed) sebesar 0,052>0,05. Dengan demikian data dalam penelitian ini

berdistribusi normal.

4.2.2. Uji Multikolinieritas

56



4.2.3.

Berdasarkan hasil regresi variabel independen dan variabel dependen
menghasilkan nilai Toleransi dan VIF pada kedelapan variabel bebasnya. Untuk
membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran multikolinearitas dapat digunakan

Uji VIF yaitu apabila nilai VIF kurang dari 10 atau besarnya toleransi lebih dari

0,1.
Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel Toleransi VIF Keterangan

CR 0.655 1.526| Tidak ada multikolinieritas
DAR 0.704 1.421| Tidak ada multikolinieritas
ROA 0.810 1.235| Tidak ada multikolinieritas
GROWTH 0.749 1.335| Tidak ada multikolinieritas

Sumber : Hasil SPSS, 2016

Dari hasil di atas dapat diketahui bahwa semua variabel bebas mempunyai
nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinieritas dalam model penelitian
ini.
Uji Autokorelasi

Autokorelasi berarti terdapatnya korelasi antar anggota sampel data yang
dirutan berdasarkan waktu, sehingga munculnya data dipengaruhi oleh datum
sebelumnya. Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi digunakan uji Durbin
Watson. Menurut Ghozali (2005) nilai durbin watson yang terletak diantara Du
dan 4-Du, maka model regresi tidak terjadi autokorelasi. Berdasarkan Tabel
Durbin Watson dengan berpedoman pada jumlah observasi N=96 dan jumlah

variabel bebas k=4, maka diketahui nilai DI= 1,579; Du=1,755. Dengan
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demikian 4-Du= 2,245. Hasil uji Durbin Watson dapat ditunjukkan pada Tabel

berikut
Tabel 4.5
Hasil Uji Durbin Watson
Kriteria Pengujian Hasil | Kesimpulan
DW < 1,579 : Terjadi autokorelasi negatif
1,579<DW < 1,755 : Tanpa kesimpulan
1,755< DW < 2,245 2,076 | : Tidak ada autokorelasi
2,245 <DW <2,421 : Tanpa Kesimpulan
DW >2.421 : Terjadi autokorelasi negatif

Berdasarkan hasil uji Durbin Watson menunjukkan bahwa nilai DW
hitung hasil output SPSS 16.0 adalah sebesar 2,076 yang berada diantara 1,755

(Du) sampai dengan 2,245 (4-DU) sehingga tidak terjadi autokorelasi.

4.2.4. Uji Heteroskedastisitas
Suatu asumsi penting dari model regresi linier klasik adalah bahwa
gangguan (disturbance) yang muncul dalam regresi adalah homoskedastisitas,
yaitu semua gangguan tadi mempunyai varian yang sama. Adapun metode yang
akan dibahas disini yaitu menggunakan grafik scatterplot . Hasil uji

Heteroskedastisitas dapat dilihat pada grafik dibawah ini :
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Scatterplot

Dependent Variable: TOBINQ
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Gambar 4.1. Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan grafik diatas, dapat diketahui bahwa titik — titik yang
terbentuk menyebar secara acak, tersebar naik di atas maupun di bawah angka 0
pada sumbu Y, maka dapat dikatakan bahwa dalam model regresi ini tidak

terjadi heteroskedasitas.

4.3. Analisis Statistik
Sesuai dengan perumusan masalah dan hipotesis yang telah dikemukakan
sebelumnya, model yang dipergunakan dalam menganalisis data adalah Analisis

Regreis Linier Berganda dan Analisis Regresi Moderasi.
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4.3.1. Analisis Regresi Linier Berganda
Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan Manufaktur periode tahun 2013
- 2015 dapat dilihat dalam tabel 4.6 berikut.

Tabel 4.6
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -.970 .807 -1.201 233
CR -.257 150 -.109 -1.708 .091
DAR 2.807 1.185 146 2.369 .020
ROA 29.587 1.886 .900 15.691 .000
GROWTH -3.015 1.225 -.147 -2.461 .016

a. Dependent Variable: TOBINQ

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda
maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Nilai perusahaan pada
perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia. sebagai berikut:

Y =-0,970- 0,257 (CR) + 2,807 (DTA)+ 29,587 (ROA)- 3,015 (GROWTH)

Hasil ini dapat dijelaskan bahwa:

Nilai konstanta sebesar -0,970 yang berarti bahwa jika tidak ada variabel
bebas yang terdiri rasio likuiditas, Leverage, profitabilitas, dan pertumbuhan
perusahaan yang mempengaruhi nilai perusahaan (X=0), maka besarnya nilai
perusahaan akan menurun sebesar -0,970

Current Ratio (likuiditas) mempunyai pengaruh negatif tidak signifikan

dengan koefisien sebesar -0,257, yang berarti setiap peningkatan likuiditas
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perusahaan manufaktur sebesar 1 satuan akan mengakibatkan perubahan penurunan
pada nilai perusahaan sebesar 0,257 dengan asumsi variabel lain konstan.

Debt to Total Asset (Leverage) mempunyai pengaruh yang positf dan
terhadap Nilai perusahaan, dengan koefisien regresi sebesar 2,807 yang artinya
apabila Leverage perusahaan manufaktur meningkat sebesar 1 satuan,
mengakibatkan peningaktan Nilai perusahaan sebesar 2,807 kali,- dengan asumsi
bahwa variabel lain dalam kondisi konstan. Semakin besar Leverage perusahaan
maka nilai perusahaan akan semakin meningkat, dan sebaliknya semakin kecil
Leverage perusahaan semakin kecil pula nilai perusahaan.

Return on Asset (profitabilitas) mempunyai pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap Nilai perusahaan, dengan koefisien regresi sebesar 29,587 yang
artinya apabila profitabilitas perusahaan manufaktur meningkat sebesar 1 satuan,
mengakibatkan peningkatan Nilai perusahaan sebesar 29,587 kali,- dengan asumsi
bahwa variabel lain dalam kondisi konstan. Semakin besar profitabilitas perusahaan
maka nilai perusahaan akan semakin meningkat, dan sebaliknya semakin kecil
profitabilitas perusahaan semakin kecil pula nilai perusahaan.

Growth (rasio pertumbuhan) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap
Nilai perusahaan, dengan koefisien regresi sebesar -3,015 yang artinya apabila
pertumbuhan perusahaan manufaktur meningkat sebesar 1 persen, mengakibatkan
penurunan Nilai perusahaan sebesar 3,015 kali,- dengan asumsi bahwa variabel lain
dalam kondisi konstan.

43.2 UjiF
Uji F dilakukan untuk menilai kelayakan suatu model dari penelitian. Nilai

signifikansi F menunjukkan tingkat kesalahan yang terdapat dalam model
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penelitian. Pada tabel 4.7 panel ANOVA dibawah menunjukan angka sebesar

71.165 dengan nilai signifikansi F sebesar 0,000. Nilai tersebut menunjukkan

tingkat kesalahan yang akan ditanggung peneliti jika model dikatakan bagus. Nilai

signifikansi F sebesar 0,000 menunjukkan bahwa tingkat kesalahan pada model

sangat kecil. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitian yang digunakan

adalah model yang baik dan layak untuk digunakan.

Tabel 4.7
Hasil Uji F
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 993.395 4 248.349 71.165 .000?
Residual 317.569 91 3.490
Total 1310.964 95

a. Predictors: (Constant), GROWTH, DAR, ROA, CR
b. Dependent Variable: TOBINQ

4.3.3 Koefisien Determinasi

Dari tabel 4.8 di bawah dapat diketahui koefisien determinasi (A4dj.R%)

sebesar 0,747. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,747, maka dapat

diartikan bahwa 74,7% Nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh keempat variabel

bebas yang terdiri rasio likuiditas, rasio leverage, rasio profitabilitas, dan rasio

pertumbuhan. Sedangkan sisanya sebesar 25,3% dipengaruhi oleh variabel lain

yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.

Tabel 4.8

Hasil Koefisien Determinasi

Model Summary

Model

R R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the
Estimate

1

.870° .758

147

1.86809

a. Predictors: (Constant), GROWTH, DAR, ROA, CR
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434 Ujit
Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari perbandingan
probabilitas (sig-t) dengan taraf signifikan 0,05 akan dijadikan dasar untuk
pengambilan keputusan. Tabel 4.6 yang berisi hasil persamaan regresi pada
variabel-variabel penelitian akan memperlihatkan hasil dari thiwung yang dikeluarkan
oleh output olah data dengan menggunakan SPSS for Windows. Dari tabel tersebut
terlihat nilai sig-t untuk masing-masing variabel bebasnya telah diketahui dan
dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan dengan cara
membandingkannya taraf signifikan 0,05.
1) Pengujian Rasio Likuiditas
Dengan pengujian satu sisi yang menggunakan tingkat signifikan sebesar
o = 5% diperoleh nilai thiwne sebesar -1,708, dan probabilitas sebesar 0,091
nilainya lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 (Sig>0,05), maka Ho diterima
dan Ha ditolak artinya likuiditas perusahaan secara parsial tidak berpengaruh
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak
mendukung hipotesis pertama yang menyatakan bahwa “Likuiditas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan”.
2) Pengujian Rasio Leverage
Dengan pengujian dua sisi yang menggunakan tingkat signifikan sebesar o
= 5% diperoleh nilai tpiung sebesar 2,369, dan probabilitas sebesar 0,020 yang
nilainya lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima
artinya rasio leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan koefisien yang bernilai positif berarti bahwa leverage

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini berarti tidak
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mendukung hipotesis kedua yang menyatakan “Rasio Leverage berpengaruh

negatif terhadap nilai perusahaan” atau H2 tidak didukung.

3) Pengujian Rasio Profitabilitas
Dengan pengujian dua sisi yang menggunakan tingkat signifikan sebesar o
= 5% diperoleh nilai thiwng sebesar 15,691, dan probabilitas sebesar 0,000 yang
nilainya lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima
artinya variabel rasio profitabilitas secara parsial mempunyai pengaruh signifikan
terhadap Nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi positif menunjukkan bahwa rasio
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian sekaligus mendukung hipotesis ketiga yang menyatakan ‘“Rasio
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan” atau H3

didukung.

4) Pengujian Rasio Pertumbuhan
Dengan pengujian dua sisi yang menggunakan tingkat signifikan sebesar
o = 5% diperoleh nilai tp;qne sebesar -2,461, dan probabilitas sebesar 0,016 yang
nilainya lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima
artinya variabel rasio pertumbuhan perusahaan secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap Nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi yang negatif,
artinya rasio pertumbuhan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian sekaligus menolak hipotesis keempat yang
menyatakan “Rasio pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan” atau H4 tidak didukung.

64



\WNDONESIA

S VLISHI3IAINO] &

65



4.3.5. Analisis Regresi Moderasi

Analisis regresi moderasi dalam penelitian ini menggunakan model
interaksi, yaitu mengalikan skor variabel independen dengan skor variabel
modarator. Selanjutnya ketiga variabel yaitu independen, modarator dan
interaksinya diregresikan terhadap variabel dependen. Jika hasil pada variabel
interaksi (X*Z) memiliki nilai probabilitas < 0,05 (sig<0,05) maka hipotesis

modarating dapat diterima. Hasil uji residual adalah sebagai berikut :

Tabel 4.9
Hasil Uji Moderasi

Dependen Var Independen Var Koef t Sig. t

Regresi
Nilai Perusahaan CR*DPR -0.002 -0.411 0.682
Nilai Perusahaan DAR*DPR 0.058 1.233 0.221
Nilai Perusahaan ROA*DPR 0.234 4.629 0.000
Nilai Perusahaan GROWTH*DPR | -0.035 -0.658 0.512

Sumber: Data Primer diolah, 2016
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1. Pengujian Hipotesis Kelima (H5a)

Hasil perhitungan terhadap moderasi antara likuiditas dan kebijakan dividen
(CR*DPR) diperoleh nilai koefisien negatif sebesar -0,002 dan probabilitas sebesar
0,682>0,05. Hal ini berarti tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel interaksi
antara likuiditas dengan kebijakan dividen (CR*DPR), yang artinya kebijakan dividen
tidak memoderasi secara signifikan terhadap hubungan antara likuiditas dengan nilai
perusahaan. Dengan demikian hipotesis kelima (H5a) tidak didukung.

2. Pengujian Hipotesis Kelima (HSb)

Hasil perhitungan terhadap moderasi antara leverage dan kebijakan dividen
(DAR*DPR) diperoleh nilai koefisien positif sebesar 0,058 dan probabilitas sebesar
0,221>0,05. Hal ini berarti tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel interaksi
antara leverage dengan kebijakan dividen (DAR*DPR), yang artinya kebijakan dividen
tidak memoderasi secara signifikan terhadap hubungan antara leverage dengan nilai
perusahaan. Dengan demikian hipotesis kelima (H5b) tidak didukung.

3. Pengujian Hipotesis Kelima (HSc)

Hasil perhitungan terhadap moderasi antara profitabilitas dan kebijakan
dividen (ROA*DPR) diperoleh nilai koefisien posiitf sebesar 0,234 dan probabilitas
sebesar 0,000<0,05. Hal ini berarti ada pengaruh yang signifikan antara variabel
interaksi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen (DAR*DPR), yang artinya
kebijakan dividen memoderasi secara signifikan terhadap hubungan antara profitabilitas

dengan nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis kelima (H5c) didukung.
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4. Pengujian Hipotesis Kelima (HSb)

Hasil perhitungan terhadap moderasi antara pertumbuhan dan kebijakan
dividen (GROWTH*DPR) diperoleh nilai koefisien negatif sebesar -0,035 dan
probabilitas sebesar 0,512>0,05. Hal ini berarti tidak ada pengaruh yang signifikan
antara variabel interaksi antara pertumbuhan dengan kebijakan dividen (DAR*DPR),
yang artinya kebijakan dividen tidak memoderasi secara signifikan terhadap hubungan
antara pertumbuhan dengan nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis kelima (H5d)
tidak didukung.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis maka dapat dirangkum seperti pada

Tabel 4.7.
Tabel 4.10
Rangkuman Hasil Pengujian Hipotesis
No Hipotesis penelitian Keterangan
1 H]I. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak
Didukung
2 H2. Rasio Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai | Tidak
perusahaan Didukung
3 H3. Rasio profitabilitas positif berpengaruh terhadap nilai | Didukung
perusahaan
4 H4. Rasio pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif | Tidak
terhadap nilai perusahaan Didukung
5 H5a. Kebijakan Devidend memoderasi hubungan positif | Tidak
antara likuiditas terhadap Nilai Perusahaan Didukung
6 H5b. Kebijakan Devidend memoderasi hubungan negaitf | Tidak
antara leverage terhadap Nilai Perusahaan Didukung
7 H5c. Kebijakan Devidend memoderasi hubungan positif | Didukung
antara profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
8 H5d. Kebijakan Devidend memoderasi hubungan positif | Tidak
antara pertumbuhan terhadap Nilai Perusahaan Didukung

4.4. Pembahasan Hasil Penelitian

4.4.1. Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Nilai perusahaan
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Hasil pengujian hipotesis pertama menemukan bahwa rasio likuiditas
tidak berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
mempunyai arti bahwa dengan tingkat keyakinan 95% variabel current ratio
(CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis
pertama yang berbunyi rasio likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

tidak diterima. Kondisi ini dapat diartikan bahwa, nilai kekayaan lancar
(yang segera dapat dijadikan uang) dengan perbandingan hutang jangka
pendek tidak memberikan pengaruh positif dalam meningkatkan nilai
perusahaan, meskipun current ratio juga menunjukkan tingkat
keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek, atau kemampuan
perusahaan dalam membayar hutang-hutang jangka pendek (Kretarto,

2005:55).

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Azlina dan Rustam
(2013) yang menemukan bahwa likuditas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Adanya perbedaan hasil penelitian disebabkan karena obyek yang
berbeda, dimana pada perusahaan properti sebagian besar produknya dijual
dalam bentuk kredit (KPR), sehingga likuiditas perusahaan sangat penting
dalam memberikan kepercayaan pada investor. Namun demikian hasil penelitian
ini mendukung penelitian Susilawati (2015) yang menemukan bahwa likuiditas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini bertentangan dengan teori
yang menyatakan bahwa likuiditas yang besar akan meningkatkan nilai
perusahaan. Tidak signifikannya ini kemungkinan disebabkan karena tidak

semua investor menyukai likuiditas perusahaan yang besar. Alasannya karena
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Likuiditas perusahaan yang terlalu besar adalah hal yang tidak produktif karena
rawan penyimpangan penggunaan dana yang ada oleh pihak manajemen.
Likuiditas yang besar juga menunjukkan adanya potensi masalah keagenan yang
besar karena perusahaan manjaga likuiditas pada tingkat tertentu dengan tujuan
untuk mengatasi masalah keagenan (Jensen, 1986). Hal ini menyebabkan

likuiditas perusahaan yang besar justru di reakasi negatif oleh pasar.

4.4.2. Pengaruh Leverage terhadap Nilai perusahaan

Hasil pengujian hipotesis kedua menemukan bahwa rasio leverage
berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini berbeda dengan penelitian Azlina dan Rustam (2013) yang menemukan
bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pada perusahaan
Real Estate dan Property. Hal ini kemungkinan disebabkan karena perbedaan
proksi leverage, dimana dalam penelitian sebelumnya menggunakan Debt
Equity Ratio sedangkan dalam penelitian ini menggunakan Debt to Asset Ratio.

Hasil temuan ini bertolak belakang dengan hasil yang diharapkan karena
leverage justru berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini mendukung penelitian Setiadewi dan Purbawangsa (2014) yang menemukan
bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian menunjukkan perusahaan mampu dalam melunasi hutang-hutang
jangka panjangnya sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan manufaktur
sudah melakukan kinerja terbaiknya untuk menciptakan nilai perusahaan yang
baik pula. Penggunaan leverage mampu meningkatkan nilai perusahaan karena

dalam perhitungan pajak, bunga yang dikenakan akibat penggunaan hutang
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dikurangkan dahulu, sehingga mengakibatkan perusahaan memperoleh

keringanan pajak.

4.4.4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan

Hasil pengujian hipotesis ketiga menemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini berbeda dengan penelitian Azlina dan Rustam (2013) yang menemukan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pada perusahaan
Real Estate dan Property. Hal ini kemungkinan disebabkan karena perbedaan
proksi profitabilitas, dimana dalam penelitian sebelumnya menggunakan ROE
sedangkan dalam penelitian ini menggunakan ROA. Namun demikian hasil
penelitian mendukung penelitian Sianturi (2015), Fadli dan Julita yang
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dikarenakan kontribusi peningkatan laba dapat memberikan indikasi bagi
pemegang saham bahwa tingkat pengembalian investasi makin tinggi dan
gambaran prospek perusahaan yang semakin baik karena adanya potensi
peningkatan keuntungan atas jumlah modal yang disediakan oleh pemilik
perusahaan. Semakin baik perusahaan membayar return terhadap pemegang
saham akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal dapat memberikan sinyal
positif kepada investor sehingga saham suatu perusahaan akan semakin diminati
yang kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini diperkuat
oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Yuniasih dan Wirakusuma, (2007)

menemukan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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4.4.4. Pengaruh Rasio Pertumbuhan terhadap Nilai perusahaan

Hasil pengujian hipotesis keempat menemukan bahwa rasio
pertumbuhan justru berpengaruh negatif secara signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang besar
ternyata justru memberikan respon negatif terhadap harga saham di pasar
sekunder, sehingga menyebabkan nilai perusahaan turun. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Shabrina dan Fidiana (2015), yang menemukan bahwa
growth berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diukur dengan PBV.

Growth berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan yang
menunjukan bahwa setiap terjadi kenaikan GROWTH maka akan menurunkan
nilai perusahaan. Ini berarti bahwa perusahaan dengan Growth yang tinggi akan
cenderung lebih banyak menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan
dengan pertumbuhan lambat atau rendah. Sehingga hipotesis kedua (H4) yang
menyatakan bahwa Growth berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak
dapat diterima. Hal ini terjadi karena perusahaan dengan GROWTH tinggi
cenderung melewatkan kesempatan dalam berinvestasi dan cenderung
kurangnya melakukan inovasi terhadap produk-produk mereka. Selain itu
perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi, akan cenderung
mengurangi nilai keuntungan investor dalam bentuk dividen, karena dana yang
ada akan dimanfaatkan mengingat kesempatan investasinya sedang bagus.
Pengurangan pembagian keuntungan bagi investor ini akan menimbulkan respon
yang negatif, karena dianggap perusahaan tidak mampu memberikan

keuntungan, sehingga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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4.4.5. Pengaruh Kebijakan Dividen dalam memoderasi hubungan rasio keuangan
terhadap Nilai perusahaan

Hasil pengujian hipotesis kelima hanya menemukan bahwa kebijakan
dividen secara signifikan mampu menjadi variabel moderasi hubungan antara
profitabilitas (ROA) dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Fadli, Kamaliah dan Julita (2015) yang menemukan bahwa Return on
Asset yang dimoderasi kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan perbankan.

Ini berarti perusahaan yang memiliki kinerja baik dalam mengelola
assetnya mampu menghasilkan profitabilitas tinggi dan akan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan yang semakin tinggi, yang artinya penggunaan dana
eksternal dapat dikurangi dengan perusahaan memiliki dana internal yang lebih
karena memiliki profitabilitas yang tinggi, sehingga para pemegang saham
memperoleh keuntungan berupa dividen dari laba yang dihasilkan dan
mengurangi kewajiban perusahaan untuk membayar bunga.

Hasil yang lain menemukan bahwa Kebijakan dividen tidak
memoderasi secara signifikan hubungan antara likuiditas, leverage dan
pertumbuhan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Benyamin Eliezer Pascareno, Hotniar
Siringoringo, (2012), yang menemukan bahwa kebijakan dividen tidak
memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dengan nilai perusahaan.

Ini menunjukan variabel DER, CR, dan GROWTH tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
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moderating. Beberapa kemungkinan yang mungkin dapat menjelaskan hasil
tersebut yaitu, besar kecilnya suatu dividen yang dibayarkan kepada pemegang
saham tidak terlalu berdampak dengan tinggi rendahnya nilai suatu perusahaan.
Hanya saja pembayaran dividen yang terjadi saat ini lebih baik digunakan
daripada capital gain di masa yang akan datang, hal ini sejalan dengan signalling
theory dimana investor lebih menyukai pembayaran dividen saat ini daripada
capital gain, karena dividen dianggap dapat memecahkan ketidakpastian yang
akan dihadapi.

Selain itu pola umum pembayaran dividen pada perusahaan manufaktur
di Indonesia adalah pembayaran dividen dengan persentase tetap. Hal ini dapat
dilihat dari data, yang menunjukkan adanya kesamaan nilai persentase DPR dari
tahun ke tahun. Artinya perusahaan yang menjalankan kebijaksanaan ini
menetapkan Dividend Payout Ratio yang konstan. Dengan demikian besar
kecilnya dividen sangat ditentukan oleh laba perusahaan. Jika laba perusahaan
besar maka dividen yang diterima besar dan sebaliknya jika labanya rendah
maka jumlah dividen juga rendah. Hal ini menunjukkan bahwa hanya
profitabilitas yang dimoderasi oleh kebijakan dividen, dan hal ini terbukti dari

hasil penelitian ini.
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab
terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Rasio Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini dapat
diartikan bahwa besar kecilnya rasio likuiditas perusahaan tidak dijadikan
pertimbangan investor dalam menilai saham perusahaan.

2. Rasio Leverage berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini dapat diartikan bahwa semakin besar leverage perusahaan maka nilai
perusahaan (Tobin’sQ) akan semakin meningkat.

3. Rasio Profitabilitas berpengaruh secara signifikan positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini dapat diartikan bahwa semakin besar profitabilitas perusahaan maka nilai
perusahaan (Tobin’sQ) akan semakin meningkat.

4. Rasio pertumbuhan mempunyai pengaruh negatif secara signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini dapat diartikan bahwa semakin besar pertumbuhan perusahaan
akan mengakibatkan penurunan pada nilai perusahaan

5. Kebijakan dividen mampu memoderasi mempunyai pengaruh positif antara
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk pengaruh likuiditas,
leverage dan pertumbuhan terhadap nilai perusahaan tidak dimoderasi oleh

kebijakan dividen.

5.2 Saran
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5.2.1. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan masukan dalam pembuatan
keputusan investasi dan kredit. Sebaiknya investor mempertimbangkan rasio
leverage, rasio profitabilitas dan rasio kebijakan dividen, karena terbukti
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaiknya investor memilih
perusahaan yang memiliki rasio profitabilitas, leverage dan kebijakan dividen yang
besar serta memiliki leverage yang rendah karena karakter perusahaan ini kedepan
akan memiliki nilai (Tobin’sQ) yang besar
5.2.2. Bagi Akademisi
Bagi akademisi, hasil penelitian ini hendaknya dapat dijadikan acuan dan
pengembangan teori kaitannya dengan pengaruh rasio keuangan terhadap nilai
perusahaan, sehingga dapat dijadikan sebagai sumber referensi.
5.2.3. Saran Penelitian Lanjutan
Bagi peneliti yang akan datang, dengan memperhatikan keterbatasan yang
ada, diharapkan penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan faktor-faktor
sebagai berikut:

1) Jumlah pengamatan yang digunakan dalam penelitian yang akan datang,
tidak hanya sebatas pada perusahaan Manufaktur yang listed di BEI dengan
menggunakan periode yang lebih panjang, sehingga perusahaan yang
menjadi sampel penelitian menjadi lebih banyak dan lebih representative.
Hal ini dimaksudkan agar hasilnya bisa digeneralisir sebagai prediktor yang

mempengaruhi nilai perusahaan
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2) Bagi peneliti yang akan datang hendaknya menambahkan variabel-variabel
lain yang diprediksikan mampu meningkatkan nilai perusahaan misalnya

variabel Corporate Governance, kebijakan dividen atau variabel lainnya.
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Daftar Nama Perusahaan

AMFG Ashahimas Flat Glass Tbk
ARNA Arwana Citramulia Tbk

ASGR Astra Graphia Tbk

ASII Astra International Tbk
AUTO Astra Otoparts Tbk

BATA Sepatu Bata Tbk

CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
DLTA Delta Djakarta Tbk

DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk
EKAD Ekadharma International Tbk
GDYR Goodyear Indonesia Tbk
GGRM Gudang Garam Tbk

GJTL Gajah Tunggal Tbk

HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
KLBF Kalbe Farma Tbk

LION Lion Metal Works Tbk

LMSH Lionmesh Prima Tbk
MERK Merck Tbk

MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk
MYOR Mayora Indah Tbk

SCCoO Supreme Cable Manufacturing And Commerce Tbk
SMGR Semen Gresik - Semen Indonesia (Persero) Tbk
SMSM Selamat SempurnaTbk

TCID Mandom Indonesia Tbk

TOTO Suryo Toto Indonesia Tbk

TRST Trias Sentosa Tbk

TSPC Tempo Scan Pasific Tbk

UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk
UNVR Unilever Indonesia Tbk
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Regression
Variables Entered/Removed”

Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 GROWTH, DAR, Enter
ROA, CR? :

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: TOBINQ

Model Summary

Model

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error of the

Estimate

1

.870°

.758

.T47

1.86809

a. Predictors: (Constant), GROWTH, DAR, ROA, CR

ANOVA®°
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 993.395 4 248.349 71.165 .000?
Residual 317.569 91 3.490
Total 1310.964 95
a. Predictors: (Constant), GROWTH, DAR, ROA, CR
b. Dependent Variable: TOBINQ
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.970 .807 -1.201 .233
CR -.257 .150 -.109 -1.708 .091
DAR 2.807 1.185 146 2.369 .020
ROA 29.587 1.886 .900 15.691 .000
GROWTH -3.015 1.225 -.147 -2.461 .016

a. Dependent Variable: TOBINQ
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Regression

Variables Entered/Removed”

Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 CR.DPR, CR, Enter
DPR? :

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: TOBINQ

Model Summary

Std. Error of the

Model R R Square |Adjusted R Square Estimate
1 1792 .032 .000 3.71410
a. Predictors: (Constant), CR.DPR, CR, DPR
ANOVA®°
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 41.869 3 13.956 1.012 .391°
Residual 1269.095 92 13.795
Total 1310.964 95
a. Predictors: (Constant), CR.DPR, CR, DPR
b. Dependent Variable: TOBINQ
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.775 1.070 3.529 .001
CR -.299 .354 -127 -.845 .400
DPR .010 .016 .158 .629 .531
CR.DPR -.002 .004 -117 -.411 .682

a. Dependent Variable: TOBINQ
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Regression

Variables Entered/Removed”

Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 DAR.DPR, DAR, Enter
DPR? :

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: TOBINQ

Model Summary

Std. Error of the

Model R R Square |Adjusted R Square Estimate
1 .233% .054 .023 3.67112
a. Predictors: (Constant), DAR.DPR, DAR, DPR
ANOVA®°
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 71.066 3 23.689 1.758 1617
Residual 1239.898 92 13.477
Total 1310.964 95
a. Predictors: (Constant), DAR.DPR, DAR, DPR
b. Dependent Variable: TOBINQ
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.554 1.242 2.057 .043
DAR .832 3.078 .043 .270 .788
DPR -.013 .016 -.210 -.851 .397
DAR.DPR .058 .047 322 1.233 221

a. Dependent Variable: TOBINQ
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Regression

Variables Entered/Removed”

Model

Variables Entered

Variables
Removed

Method

1 ROA.DPR, DPR,

ROA®

.|Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: TOBINQ

Model Summary

Std. Error of the

Model R R Square |Adjusted R Square Estimate
1 .871% .759 751 1.85453
a. Predictors: (Constant), ROA.DPR, DPR, ROA
ANOVA®°
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 994.551 3 331.517 96.392 .000?
Residual 316.413 92 3.439
Total 1310.964 95
a. Predictors: (Constant), ROA.DPR, DPR, ROA
b. Dependent Variable: TOBINQ
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .156 .379 412 .681
ROA 17.064 2.822 519 6.047 .000
DPR -.015 .005 -.230 -2.862 .005
ROA.DPR .234 .051 486 4.629 .000

a. Dependent Variable: TOBINQ
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Regression
Variables Entered/Removed”

Model

Variables Entered

Variables
Removed

Method

GROWTH.DPR,
DPR, GROWTH?

.|Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: TOBINQ

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate
1 .281% .079 .049 3.62323
a. Predictors: (Constant), GROWTH.DPR, DPR, GROWTH
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 103.203 3 34.401 2.620 .0559
Residual 1207.760 92 13.128
Total 1310.964 95
a. Predictors: (Constant), GROWTH.DPR, DPR, GROWTH
b. Dependent Variable: TOBINQ
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.537 .539 4.710 .000
GROWTH 6.987 2.986 .340 2.340 .021
DPR .006 .007 .095 .847 .399
GROWTH.DPR -.035 .053 -.099 -.658 512

a. Dependent Variable: TOBINQ
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Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CR 96 .51 8.09 2.5764 1.57343
DAR 96 .08 1.38 .3910 .19283
ROA 96 -0.010 .66 .1348 .11294
GROWTH 96 -42 1.27 .0716 .18073
DPR 96 -94.45 425.53 48.0040 58.37076
TOBINQ 96 .20 18.64 3.2380 3.71478
Valid N (listwise) 96
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UJI ASUMSI KLASIK

UJI AUTOKORELASI
Variables Entered/Removed®
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 GROWTH, DAR, Enter
ROA, CR? :

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: TOBINQ

Model Summary®

Model

R R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the
Estimate

Durbin-Watson

1

.870°

.758

147

1.86809

2.076

a. Predictors: (Constant), GROWTH, DAR, ROA, CR
b. Dependent Variable: TOBINQ

UJI MULTIKOLINIERITAS

Coefficients®

Standardized
Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.970 807 -1.201 233
CR -.257 .150 -.109 -1.708 .091 .655 1.526
DAR 2.807 1.185 146 2.369 .020 .704 1.421
ROA 29.587 1.886 .900 15.691 .000 .810 1.235
GROWTH -3.015 1.225 -.147 -2.461 .016 .749 1.335

a. Dependent Variable: TOBINQ
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UJI NORMALITAS (PLOT)

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: TOBINQ
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UJI HETEROSKEDASTISITAS

Regression Studentized Deleted
(Press) Residual

-2+

-4

Scatterplot

Dependent Variable: TOBINQ
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Regression Standardized Predicted Value
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UJI NORMALITAS

NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Standardized
Residual

N 96
Normal Parameters® Mean .0000000

Std. Deviation .86184294
Most Extreme Differences Absolute .138

Positive .138

Negative -.067
Kolmogorov-Smirnov Z 1.350
Asymp. Sig. (2-tailed) .052
a. Test distribution is Normal.
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