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ABSTRAK

Novitasari, Rani. 2018, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Profitabilitas dan Leverage
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Intervening”.

Pembimbing : Puji Endah Purnamasari, SE., MM.

Kata Kunci  : Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Kebijakan Dividen

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham
maksimum apabila harga saham perushaan meningkat. Semakin tinggi harga
saham suatu perusahaan, maka pendapatan dan kemakmuran para pemegang
saham juga akan naik dan berdampak baik pula pada meningkatnya nilai
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan
leverage terhadap nilai perusahaan dan mengetahui apakah kebijakan dividen
dapat dijadikan sebagai variabel intervening pada hubungan profitabilitas dan
leverage terhadap nilai perusahaan.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam
Indeks LQ45 tahun 2014-2016. Sampel pada penelitian ini diambil dengan teknik
purposive sampling, yang berjumlah 20 perusahaan. Metode analisis data yang
digunakan adalah analisis deskriptif, dan analisis data yang digunakan yaitu
Partial Least Square (SmartPLS) 3.

Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya leverage tidak berpengaruh dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara kebijakan dividen tidak dapat
memediasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan, sebaliknya
kebijakan dividen mampu menjadi mediasi hubungan antara leverage terhadap
nilai perusahaan.
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ABSTRACT

Novitasari, Rani. 2018, THESIS. Title: "The Influence of Profitability and
Leverage againstthe Company’s Value with Dividend Policy As
Intervening Variable".

Supervisor: Puji Endah Purnamasari, SE., MM.

Keywords: Company’s Value, Profitability, Leverage, Dividend Policy

The Company’s Valuecan provide maximum shareholders wealth if the
stock price of the firm increases. The higher of the stock price of a company, the
income and welfare of shareholders will also increase and give a good impact in
increasing the value of the company. Theresearch aims atdetermining the
influence of profitability and leverage against the value of the company and
finding out the dividend policy that can be used as intervening variable on the
relation of profitability and leverage against thecompany’s value.

The population of the research consisted of the companies that included in
Index LQ45 year of 2014-2016. The samplesof the research were taken by
purposive sampling technique, which amounted to 20 companies. Data analysis
method used descriptive analysis, and data analysis used Partial Least Square
(SmartPLS) 3.

The research results showed that the profitability has a significant and
positive influenceagainstcompany’s value. On the contrary, leverage has no
influence and not significant againstcompany’s value. The dividend policy can not
mediate the relationship between profitability againstthe company svalue, on the
contrary, the dividend policy can mediate relationship between leverage
againstcompany’s value.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan perekonomian di Indonesia tidak dapat lepas dari
perkembangan pasar modal di Indonesia. Semakin maju dan berkembangnya
pasar modal di Indonesia maka perekonomian akan terdorong maju dan
berkembang. Pasar modal di Indonesia menjadi salah satu wadah dimana para
investor dalam negeri maupun asing menginvestasikan uangnya. Terlebih lagi saat
ini Indonesia termasuk ke dalam 10 besar negara terbaik untuk tujuan investasi
dengan urutan kesepuluh setelah Malaysia, Singapore, Czech Republic, Denmark,
Poland, India, Thailand, Israel, dan Qatar. Hasil survey ini diperoleh dari Deidre
McPhilllips dikutip pada US News yang diakses pada 21 Oktober 2017. Peluang
ini menjadikan pasar modal Indonesia menarik bagi para investor untuk
berinvestasi.

Pasar modal merupakan media yang sangat efektif untuk dapat menyalurkan
dan menginvestasikan dana yang berdampak produktif dan menguntungkan
investor. Melalui kegiatan pasar modal, perusahaan dapat memperoleh dana untuk
membiayai kegiatan operasional dan perluasan perusahaan. Perusahaan
merupakan sebuah organisasi dalam dunia bisnis yang menjadi salah satu
penggerak utama perekonomian suatu negara, karena perusahaan merupakan
penggerak kegiatan bisnis sesungguhnya. Dari hal tersebut telah terbukti banyak

negara berkembang bahkan hingga negara maju di dunia yang menggunakan



perusahaan sebagai penyokong perekonomian negaranya. Bahkan negara
berkembang seperti negara-negara ASEAN terutama Indonesia memiliki
ketergantungan yang kuat terhadap perusahaan yang ada kini, baik perusahaan
swasta maupun perusahaan negara sebagai penggerak perekonomiannya. Dari hal
tersebut pada umumnya perusahaan dituntut untuk memberikan hal-hal terbaik
yang mampu memberikan nilai positif serta keuntungan bagi negara yang sedang
ditempatinya.

Pasar modal adalah pertemuan antara emiten yang memiliki kelebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas.
Sedangkan tempat dimana terjadinya jual-beli sekuritas disebut bursa efek. Pasar
modal memberikan manfaat yang luas bagi perekonomian melalui perkembangan
investasi di suatu negara. Investasi yang tumbuh dan berkembang pesat pada
akhirnya akan menjadi motor penggerak perekonomian. Indeks LQ45 merupakan
salah satu indeks yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang terdiri dari 45
saham dengan nilai pasar dan likuiditas yang tinggi. Saham yang memiliki tingkat
likuiditas tinggi bisa dijadikan sebagai salah satu dari penggerak perekonomian di
Indonesia.

Dikutip dari detik finance yang diakses pada tanggal 21 Oktober 2017
menyatakan bahwa BEI mengeluarkan daftar emiten Indeks LQ45 terbaru untuk
periode Agustus 2016-Januari 2017. BEI secara rutin memantau dan
mengevaluasi kinerja saham-saham di dalam Indeks LQ45. Setiap 6 bulan sekali,
BEI juga mengadakan penilaian terhadap LQ45. Saham yang kinerjanya menurun

akan dikeluarkan dari indeks. Tujuan indeks LQ45 adalah sebagai pelengkap



IHSG dan khususnya untuk meyediakan sarana yang obyektif dan terpercaya bagi
analisis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya
dalam memonitor pergerakan harga dari saham-saham yang aktif diperdagangkan.
Dikutip dari bisnis liputan 6 yang diakses pada tanggal 21 Oktober 2017 juga
menyatakan bahwa indeks saham LQ45 atau indeks saham paling likuid di Bursa
Efek Indonesia (BEI) mencatatkan pertumbuhan 11,45% secara year to date (ytd)
ke level 985,68 pada perdagangan saham senin 9 Oktober 2017. Kenaikan indeks
saham LQ45 itu terdorong salah satunya di sektor keuangan yaitu saham-saham
bank.

Pertumbuhan kinerja Indeks Harga Saham (IHSG) cenderung lesu hingga
Mei 2015. Kebijakan kenaikan suku bunga Amerika Serikat (AS) ditambah
pelambatan ekonomi Indonesia pada kuartal | 2015 berdampak negatif untuk laju
IHSG. Kemudian pada tahun 2016 perekonomian Indonesia mulai membaik dan
indeks LQ45 mengalami kenaikan hingga akhir tahun 2016 dan adapun penurunan
diawal tahun 2017 tetapi tidak signifikan dan kemudian mengalami kenaikan
hingga saat ini (bisnisliputan6.com diakses pada 27 Oktober 2017).

Investor yang menanamkan sahamnya di pasar modal pasti tujuannya
menginginkan return yang diharapkan. Return yang disebut itu adalah dividen
atau peningkatan investasi di masa yang akan datang serta meningkatkan
kesejahteraan di masa yang akan datang. Untuk sampai pada tujuan tersebut perlu
pertimbangkan risiko. Risiko seringkali sulit diprediksikan oleh investor. Untuk
mengurangi risiko tersebut investor memerlukan berbagai macam informasi, baik

informasi yang berasal dari dalam perushaan maupun informasi lain yang relevan



seperti kondisi ekonomi dan politik dalam suatu negara. Informasi yang diperoleh
dari perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja perusahaan yang tercermin
dalam laporan keuangan. Informasi-informasi yang diterbitkan oleh tersebut
berhubungan dengan signalling theory.

Signalling theory membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan
atau kegagalan manajemen (agen) disampaikan kepada pemilik (principal). Dorongan
dalam memberikan sinyal timbul karena adanya informasi asimetris antara
perusahaan (manajemen) dengan pihak luar, dimana investor mengetahui informasi
internal perusahaan yang relatif lebih sedikit dan lebih lambat dibandingkan pihak
manajemen. Secara garis besar signalling theory erat kaitanya dengan ketersedian
informasi. Laporan keuangan dapat digunakan untuk mengambil keputusan bagi
para investor, laporan keuangan merupakan bagian terpenting dari analisis
fundamental perusahaan. Pemeringkatan perusahaan yang telah go-public
lazimnya didasarkan pada analisis rasio keuangan ini. Analisis ini dilakukan untuk
mempermudah interpretasi terhadap laporan keuangan yang telah disajikan oleh
manajemen. Manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak dari pemodal
karena merekalah yang mengambil keputusan-keputusan keuangan, yang
menyusun berbagai rencana perusahaan, dan sebagainya. Hal ini sesuai dengan
teori pecking order yang mendasarkan diri atas informasi asimetrik.

Myers and Majluf (1984) dan Myers (1984) merumuskan teori struktur modal
yang disebut pecking order theory. Menurut teori ini, berita tentang adanya
penerbitan saham baru oleh suatu perusahaan dianggap sebagai kabar buruk atau

bad news. Begitu pula sebaliknya peningkatan terhadap jumlah debt perusahaan



dianggap sebagai kabar baik atau good news oleh para investor. Hal ini dapat
terjadi karena investor meyakini dengan adanya peningkatan jumlah utang
perusahaan maka hal tersebut merupakan salah satu cara manajer perusahaan
menginformasikan bahwa perusahaan tersebut bahwa perusahaan tersebut sedang
berada dalam kondisi yang baik. Perusahaan dengan kondisi yang baik maka akan
menghasilkan pendapatan yang tinggi sehingga akan meningkatkan nilai dari
capital gains atau dividen yield. Dividen yield merupakan seberapa besar dividen
yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemilik saham dilihat dari harga saham
saat ini.

Teori bird in the hand mengatakan dividen lebih pasti dibandingkan
dengan capital gains, sehingga investor lebih menyukai dividen daripada capital
gains. Teori ini juga menjelaskan biaya ekuitas perusahaan akan naik apabila
dividen dikurangi. Dengan demikian suatu perusahaan dapat menetapkan suatu
rasio pembagian dividen yang tinggi dan menawarkan hasil dividen yang tinggi
guna meminimumkan biaya modalnya. Disamping itu, pembagian dividen
merupakan suatu pertanda bagi investor, dimana kenaikan dividen yang sangat
besar menandakan bahwa manajemen merasa optimis atas masa depan
perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan akan menarik minat dari kalangan
investor tertentu yang sepaham dengan kebijakan dividen perusahaan. Dengan
memberikan dividen yang tinggi, maka harga saham perusahaan juga akan
semakin tinggi yang akan berdampak pada nilai perusahaan.

Nilai perusahaan menurut Nurlela dan Islahuddin (2008) dapat

memberikan kemakmuran pemegang saham maksimum apabila harga saham



perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi
kemakmuran pemegang saham. Untuk mencapa nilai perusahaan umumnya para
pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada profesional. Peningkatan nilai
perusahaan yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang yang seharusnya
dicapai perusahaan yang tercermin dari harga pasar sahamnya karena penilainnya
investor terhadap perusahaan dapat diamati melalui pergerakan harga saham
perusahaan yang ditransaksikan di bursa untuk perusahaan-perusahaan yang sudah
go pubic, proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham (pemelik perusahaan) yang
sering disebut agency problem (Retno dan Priantinah, 2012).

Saham dapat memberikan peluang keuntungan yang tinggi, namun dengan
risiko yang tinggi pula. Investor perlu melakukan analisis saham secara tepat
untuk meminimalisir risiko yang tidak diharapkan. Analisis saham bisa dilakukan
melalui analisis teknikal maupun fundamental. Analisis teknikal adalah analisis
terhadap pola pergerakan saham di masa lalu melalui suatu grafik untuk
meramalkan pergerakan harga di masa mendatang, sedangkan analisis
fundamental adalah analisis berdasarkan kinerja keuangan suatu perusahaan.
Kinerja keuangan tersebut terangkum dalam laporan keuangan yang diterbitkan
setiap tahunnya oleh perusahaan yang bersangkutan. Analisis laporan keuangan
meggunakan rasio keuangan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam
menentukan harga saham (Sambora, dkk, 2014).

Menurut Taswan (2003) nilai perusahaan akan meningkatkan pendapatan

pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan naik.



Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, maka pendapatan para pemegang
saham juga akan naik dan berdampak baik pula pada meningkatnya nilai
perusahaan. Salah satu cara untuk menentukan nilai perusahaan adalah dengan
mengunakan price book value. Price book value mengukur nilai yang diberikan
pasar kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan
yang terus tumbubh.

Gambar 1.1

Perkembangan Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price Book
Value pada Indeks LQ45 periode 2014-2016 (dalam satuan)
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Dari grafik diatas dapat dilihat bahwa perkembangan tingkat PBV pada
indeks LQ45 selama tahun 2014-2016 mengalami penurunan. Dari penurunan
nilai tersebut perusahaan diharapkan mampu melakukan keputusan keuangan
yang dilakukan secara tepat, karena setiap keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya yang berdampak terhadap nilai

perusahaan.



Profitabilitas bisa dijadikan indikator untuk menilai suatu perusahaan. Besar
kecilnya suatu nilai ukuran profitabilitas bisa memberikan dampak langsung bagi
perusahaan karena akan berpengaruh bagi calon investor apakah mereka akan
menanamkan modalnya atau tidak. Menurut Mardiyati, dkk (2012) suatu
perusahaan untuk dapat melangsungkan aktivitas operasinya, haruslah berada
dalam keadaan yang menguntungkan atau profitable. Tanpa adanya keuntungan
akan sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Perusahaan yang
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan diminati sahamnya oleh investor.
Sehingga, dengan demikian profitabilitas dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Menurut Mulyadi (2006: 33) profitabilitas adalah hasil bersih dari
serangkaian kebijakan dan keputusan manajemen, oleh karena itu rasio ini
menggambarkan tentang hasil aktiva dari kebijakan dan keputusan operasional
perusahaan. Profitabilitas memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi nilai profit yang didapat maka semakin
tinggi nilai perusahaan. Karena profit yang tinggi akan memberikan indikasi
prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan
menyebabkan nilai perusahaan yang meningkat (Mardiyati, dkk, 2012).

Sudana (2009: 25) menyatakan bahwa dalam mengukur profitabilitas bisa
dilakukan dengan beberapa cara, diantaranya yaitu return on assets dan return on
equity. Return on assets (ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan dengan
menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untu menghasilkan laba setelah pajak.

Sedangkan return on equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan untuk



menghasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang
dimiliki perusahaan.

Profitabilitas menjadi penting karena perusahaan pada umumnya bertujuan
menghasilkan keuntungan, sedangkan hutang dapat memiliki pengaruh baik
ataupun buruk bagi perusahaan. Fenomena ini dibuktikan dengan kenyataan
bahwa satu sisi, perusahaan harus dapat menghasilkan keuntungan untuk dapat
menutupi kewajibannya terhadap para pemegang saham dan untuk menghindari
melakukan pinjaman kepada pihak eksternal demi kelangsungan hidup
perusahaan. Namun hal ini tidak sepenuhnya benar karena pada perusahaan
tertentu yang bonafit, hutang digunakan sebagai alat untuk meningkatkan
profitabilitas perusahaan (Sambora, dkk, 2014).

Pembiayaan dengan hutang akan berpengaruh terhadap profitabilitas
perusahaan tersebut. Pembiayaan dengan hutang akan meningkatkan biaya seperti
biaya bunga. Semakin besar biaya yang harus dikeluarkan perusahaan
mengakibatkan profitabilitas perusahaan berkurang. Sehingga apabila proporsi
pembiayaan perusahaan dengan hutang lebih banyak daripada modal sendiri,
maka profitabilitas perusahaan akan rendah. Leverage perusahaan dapat diukur
dengan rasio hutang terhadap total ekuitas. Pembiayaan dengan hutang dilakukan
perusahaan apabila pemilik perusahaan sudah tidak mempunyai dana lagi untuk
diinvestasikan ke perusahaan. Dengan pembiayaan hutang maka operasi
perusahaan dapat terus berjalan (Hasanah, 2017).

Leverage adalah suatu kebijakan sebuah perusahaan untuk menggunakan

dana yang di dapat dari luar perusahaan. Dengan menggunakan dana yang
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didapatkan dari luar perusahaan tentu saja akan ada risiko yang besar bagi
perusahaan apakah perusahaan mampu mengembalikan dana tersebut, selain itu
akan ada keuntungan juga yang dapat di ambil oleh perusahaan karena akan
mendapatkan suntikan dana lebih untuk kegiatan operasional. Menurut penelitian
Nuraina (2012) kebijakan hutang bisa digunakan untuk menciptakan nilai
perusahaan yang diinginkan, namun kebijakan hutang juga tergantung dari ukuran
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan besar relatif lebih mudah
untuk mengakses ke pasar modal. Kemudahan ini mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan aktiva besar relatif mudah memenuhi sumber dana dari hutang
melalui pasar modal.

Leverage merupakan istilah yang sering digunakan perusahaan untuk
mengukur kemampuan perusahaan di dalam memenuhi seluruh kewajiban
finansialnya apabila perusahaan di likuidasi (Mulyadi, 2006:70). Menurut
Sholekah dan Venusia (2014) leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Semakin besar tingkat hutang yang dimiliki perushaan maka akan semakin besar
pula risiko investasi yang akan berimbas pada penurunan nilai perusahaan.
Perusahaan yang menggunakan hutang mempunyai kewajiban atas beban bunga
dan beban pokok pinjaman. Penggunaan hutang (external financing) memiliki
risiko yang cukup besar atas tidak terbayarnya hutang, sehingga penggunaan
hutang perlu memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Menurut Syamsuddin (2007: 67) leverage digambarkan untuk melihat sejauh
mana asset perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri.

Leverage dapat di proksikan dengan menggunakan debt to equity ratio dan debt to
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assets ratio. Debt to equity ratio (DER) adalah merupakan perbandingan antara
jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri atau ekuitas dalam
pendanaan perusahaan. Sedangkan debt to assets ratio merupakan perbandingan
antara jumlah hutang dengan total aktiva. Semakin rendah tingkat leverage maka
semakin rendah pula risiko investasi yang dihadapi.

Selain profitabilitas dan leverage, kebijakan dividen juga berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dalam suatu perusahaan merupakan
hal yang komplek karena melibatkan kepentingan dari banyak pihak yang akan
terkait. Tujuan investasi para pemegang saham adalah untuk meningkatkan
kesejahteraan dengan memperoleh return dari dana yang diinvestasikan.
Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentuan besarnya keuntungan atau
return yang akan diberikan kepada para pemegang saham (investor). Kebijakan
dividen menyangkut keputusan laba atau menahannya guna di investasikan
kembali oleh perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal pada suatu perusahaan
adalah kebijakan yang menciptakan keseimbangan di antara dividen saat ini dan
pertumbuhan di masa datang. Jika dividen yang dibagikan besar maka hal tersebut
akan meningkatkan harga saham yang juga akan berakibat pada peningkatan nilai
perusahaan (Astuti, 2004: 145).

Dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan
teori bird in the hand theory, karena saat harga saham meningkat perusahaan
mengumumkan kenaikan dividen, dan harga saham perusahaan turun ketika
perusahaan mengumumkan penurunan dividen. Salah satu alasan dari reaksi pasar

terhadap informasi pengumuman dividen tersebut adalah karena pemegang saham
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lebih menyukai pendapatan sekarang sehingga dividen berpengaruh positif
terhadap harga saham. Kebijakan dividen dapat diproksikan dengan dividend
payout ratio.

Menurut Sudana (2009: 28) dividend payout ratio merupakan rasio yang
mengukur seberapa besar bagian laba bersih setelah pajak yang dibayarkan
sebagai dividen kepada pemegang saham. Semakin tinggi dividen payout ratio
akan menguntungkan para investor tetapi dari pihak perusahaan akan
memperlemah internal financial karena memperkecil laba ditahan. Sebaliknya
dividen payout ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang saham

(investor) tetapi internal financial perusahaan semakin kuat.

Gambar 1.2
Perkembangan Profitabilitas, Leverage dan Kebijakan Dividen pada
Indeks LQA45 periode 2014-2016 (dalam persentase)
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Dari grafik diatas bahwa perkembangan pada profitabilitas, leverage dan

kebijakan dividen pada indeks 1g45 mengalami perubahan yang tidak menentu
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pada periode 2014-2016. Profitabilitas yang diukur dengan ROA dan ROE pada
indeks LQ45 dari tahun 2014 sampai tahun 2016 mengalami perubahan yang
tidak menentu. Tingkat profitabilitas dari tahun 2014 mengalami penurunan ke
tahun 2015 dan kembali mengalami peningkatan yang tidak signifikan pada tahun
2016. Tingkat leverage yang diproksikan dengan menggunakan DER dan DAR
pada indeks LQ45 tahun 2014-2016 mengalami penurunan setiap tahunnya.
Sedangkan kebijakan dividen pada indeks LQ45 periode 2014-2016 yang
diproksikan dengan menggunakan DPR mengalami perubahan yang tidak
menentu, dimana pada tahun 2014 mengalami kenaikan ke tahun 2015 dan
kembali mengalami penurunan pada tahun 2016.

Penelitian mengenai nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti,
diantaranya mardiyati, dkk (2012) menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. variabel kebijakan
dividen secara parsial memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan sedangkan kebijakan hutang berpengaruh positif tetapi  tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Rahayu dan Asandimitra (2014) menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, variabel leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, dan variabel kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian mengenai kebijakan dividen juga telah dilakukan oleh beberapa
peneliti, diantaranya Yudiana dan Yadnyana (2016) menunjukkan bahwa secara

parsial variabel leverage berpengaruh negatif pada kebijakan dividen, dan
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profitabilitas berpengaruh positif pada kebijakan dividen. Hasil ini memiliki
beberapa kesamaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Agsho (2016) yang
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai dividend payout ratio, sedangkan variabel leverage tidak
berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Penelitian selanjutnya dilakukan oleh
Arifin dan Asyik (2015) menunjukkan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan latar belakang di atas, dengan teori-teori yang telah disampaikan
sebelumnya dan keterkaitan antara penelitian terdahulu yang telah dilakukan,
maka penulis tertarik untuk meneliti tentang ” Pengaruh Profitabilitas dan
Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Intervening (Studi Empiris Pada Perusahaan yang Terdaftar dalam

Indeks LQ45 Di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2016)”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan apa yang telah diuraikan dalam latar belakang, maka rumusan
masalah yang diambil dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan?
2. Apakah leverage memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan?
3. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai

perusahaan melalui kebijakan dividen?
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4. Apakah leverage memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai

perusahaan melalui kebijakan dividen?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, penelitian ini

bertujuan untuk:

1. Untuk mengetahui pengaruh signifikan positif profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

2. Untuk mengetahui pengaruh signifikan positif leverage terhadap nilai
perusahaan.

3. Untuk mengetahui pengaruh signifikan positif profitabilitas terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen.

4. Untuk mengetahui pengaruh signifikan positif leverage terhadap nilai

perusahaan melalui kebijakan dividen.

1.4 Manfaat Penelitian
Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan kegunaan dan
kontribbusi sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran
dan pengembangan ilmu manajemen keuangan terhadap teori signalling theory,

pecking order theory, dan bird in the hand theory.
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2. Manfaat Praktis

a.

15

Bagi investor

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan
pertimbangan dan acuan pada saat melakukan investasi. Sehingga bisa lebih
bijaksana dalam mengambil keputusan investasi.
Bagi perusahaan

Sebagai bahan pertimbangan dan acuan bagi perusahaan dalam
mempraktikkan  variabel-variabel  penelitian  ini  untuk  membantu
meningkatkan nilai perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan
mengevaluasi kinerja manajemen dimasa yang akan datang.
Bagi akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam dunia
penddidikan khususnya mengenai profitabilitas, leverage, dan kebijakan
dividen yang diterapkan pada suatu perusahaan serta pengaruhnya terhadap

nilai perusahaan.

. Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian ini diharapkan bisa menjadi referensi atau bahan wacana di
bidang keuangan sehingga dapat bermanfaat bagi penelitian selanjutnya

mengenai nilai perusahaan.

Batasan Penelitian

Batasan masalah dilakukan agar penelitian lebih terarah, terfokus dan tidak

menyimpang dari sasaran pokok penelitian. Oleh karena itu penelitian ini
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dilakukan dengan menggunakan dua variabel independen yaitu profitabilitas yang
dihitung dengan menggunakan rasio return on equity (ROE) dan return on assets
(ROA) dan leverage yang dihitung dengan menggunakan debt to equity ratio
(DER) dan debt to assets ratio (DAR). Variabel dependen menggunakan variabel
nilai perusahaan yang dihitung dengan menggunakan price to book value (PBV).
Variabel intervening menggunakan kebijakan dividen yang dihitung dengan
menggunakan divident payout ratio (DPR). Dan data penelitian diambil pada
indeks LQ45 periode 2014-2016 untuk mendapatkan informasi terbaru dari

penelitian ini.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Sebelum dilakukannya penelitian ini, telah dilakukan beberapa penelitian
yang dilakukan oleh peneliti tedahulu yang terkait dengan analisa variabel
profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagi variabel intervening. Beberapa penelitian yang berkaitan dengan nilai
perusahaan, telah diteliti oleh beberapa penelitian, antara lain:

Mardiyati, dkk (2012), hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan
dividen yang diproksikan dengan variabel Dividend payout ratio (DPR) secara
parsial memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan PBV. Meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan
meningkatnya nilai perusahaan. Karena nilai perusahaan ditentukan hanya oleh
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset-aset perusahaan atau kebijakan
investasinya. Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
terjadi dikarenakan adanya agency problem dimana muncul antara kreditur (pemberi
hutang), contohnya pemegang obligasi perusahaan (bondholders) dengan pemegang
saham (stockholders) yang diwakili oleh manajemen perusahaan. Profitabilitas
memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti
semakin tinggi nilai profit yang didapat maka akan semakin tinggi nilai perusahaan.

Sambora, dkk (2014), hasil penelitian ini menunjukkan nilai DER
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga saham. EPS signifikan

pengaruhnya terhadap harga saham. EPS yang tinggi akan menarik bagi investor
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karena EPS menunjukkan laba yang berhak diterima investor atas satu lembar
saham yang dimilikinya, apabila peningkatan EPS tercapai maka terjadi pula
peningkatan kesejahteraan investor yang menanamkan modalnya di perusahaan
yang dituju. ROE tidak signifikan pengaruhnya terhadap harga saham. Penilaian
ROE menunjukkan bagaimana tingkat pengembalian ekuitas perusahaan/modal
sendiri untuk menghasilkan laba bersih. DR tidak signifikan pengaruhnya
terhadap harga saham. Penilaian DR menunjukaan bagaimana tingkat kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya untuk membayar hutang.

Rahayu dan Asandimitra (2014), hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Leverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Karena saat harga saham meningkat perusahaan mengumumkan
kenaikan dividen, dan harga saham perusahaan turun ketika perusahaan
mengumumkan penurunan dividen. Cash holding tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan bahwa kepemilikan kas sebuah perusahaan bukan
merupakan ukuran bagi perusahaan untuk mendapatkan kepercayaan investor
untuk menanamkan modalnya di perusahaan dan mudah mendapatkan
pembiayaan dari kreditor.

Taswan (2003) hasil penelitian ini menunjukkan Variabel Risiko Bisnis
(Risk) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel
profitabilitas (Profit) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan

hutang. Variabel growth berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
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kebijakan hutang. Variabel size berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen,
namun pengaruh tersebut tidak signifikan. Variabel profit berhubungan positif
dengan insider ownership, namun tidak signifikan. Variabel risk berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Variabel size berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap insider ownership. Variabel pertumbuhan
perusahaan (Growth) berpengaruh negatif dan siginifikan terhadap kepemilikan
oleh insider. Variabel kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV).

Insider Ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan Variabel kebijakan dividen (DPR) berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap kebijakan hutang (DEBT). Variabel kebijakan
hutang (DEBT) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen (DPR). Insider Ownership berhubungan positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Variabel kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kepemilkan oleh insider. Variabel kebijakan hutang (DEBT)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kepemilikan oleh insider (INSD).
Variable endogen kepemilikan oleh insider (INSD) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan hutang (DEBT).

Sholekah dan Venusita (2014), hasil penelitian ini menunjukkan kepemilikan
manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusasahaan. Dimana naik

turunnya nilai perusahaan dapat ditentukan dari keputusan pihak manajemen.
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Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusasahaan.
Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Firm size tidak
berpengaruh terhadap nilai perusasahaan. CSR berpengaruh terhadap nilai
perusasahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan CSR terhadap
masyarakat akan mencipkan citra yang baik terhadap perusahaan, Investor lebih
berminat pada perusahaan yang memiliki citra yang baik di masyarakat.

Yuniati, dkk (2016) dalam penelitian ini menunjukkan hasil bahwa kebijakan
deviden berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Dampak penentuan besarnya
alokasi laba pada dividend dan laba ditahan terhadap nilai pasar yang saham yang
berlaku. Kebijakan hutang berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Profitabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Profit yang tinggi akan
memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu
investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Kepemilikan saham
institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hal ini berarti
menunjukkan bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat
control eksternal terhadap perusahaan. Adanya kepemilikan institusional akan
mendorong peningkatan pengawasan yang optimal terhadap Kinerja perusahaan
dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu mengoptimalkan nilai perusahaan.

Arifin dan Asyik (2015), hasil penelitian ini mnunjukkan profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap kebijakan dividen. Karena alasannya adalah current ratio
(CR) tidak selamanya mempengaruhi kebijakan dividen terutama pada perusahaan

mapan yang sudah beroperasi dalam kurun waktu yang lama dan berada pada
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tahap dewasa (maturity). Growth potential berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap kebijakan dividen. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan
mengharapkan tingkat pertumbuhan aset yang tinggi dengan mempertahankan
tingkat pembayaran dividen yang rendah guna membiayai sumber internal
perusahaan. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan dan positif terhadap
kebijakan dividen. Kepemilikan manajerial dapat dikatakan paling dominan
karena manajer merasa mempunyai tanggung jawab untuk meningkatkan
kemakmuran para pemegang saham dan manajer dapat mengambil keputusan
mengenai besarnya dividen yang akan dibagi kepada para investor sebelum
manajer mengajukannya pada saat RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham).
Kardianah dan Soedjono (2013), hasil dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa pengaruh positif variabel ukuran perusahaan (size) terhadap dividend
payout ratio. Dalam melakukan kebijakan utang, perusahaan selalu dihadapkan
dalam masalah penentuan struktur modal yang optimal. Kebijakan hutang
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio (DPR). Hal ini berarti dapat
disimpulkan bahwa kebijakan hutang (DAR) dalam penelitian ini merupakan
sinyal positif bagi para investor mengenai dividen yang akan diterima. Variabel
profitabilitas dalam penelitian ini berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Profitabilitas juga merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan manajemen
dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang
dihasilkan. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah
keuntungan setelah bunga dan pajak. Variabel likuiditas yang diukur dengan

current ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio. tidak adanya
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pengaruh ditunjukkan dengan banyaknya perusahaan yang memiliki cas ratio
yang tinggi namun memiliki kebijakan dividen yang relatif rendah.

Agsho (2016), dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Variabel posisi kas
tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Kondisi ini terjadi karena
perusahaan lebih memprioritaskan kas untuk membiayai kegiatan operasional,
kegiatan investasi, melunasi kewajiban, perluasan perusahaan sehingga laba
perusahaan bisa meningkat. Variabel growth tidak berpengaruh terhadap dividend
payout ratio. Variabel leverage tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio.
Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan telah menetapkan kebijakan dividennya
sebelum perusahaan melakukan pelunasan utangnya, sehingga pelunasan utang
tersebut tidak mempunyai pengaruh terhadap dividend payout ratio yang telah
ditetapkan. Variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio.
Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan memfokuskan likuiditas jangka
pendeknya untuk membiayai kegiatan operasionalnya dan memenuhi kewajiban
jangka pendeknya dibandingkan dengan memfokuskan untuk pembayaran
dividennya.

Yudiana dan Yadnyana (2016), hasil pengujian secara parsial menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada kebijakan dividen. Hasil
pengujian secara parsial menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif pada
kebijakan dividen. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa investment
opportunity set berpengaruh negatif pada kebijakan dividen. Hasil pengujian

secara parsial menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif pada



24

kebijakan dividen. Ini berarti semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki suatu
perusahaan maka akan semakin tinggi pula kemampuan perusahaan membayarkan
dividen.

Nofrita (2013) dalam penelitiannya menunjukkan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut berarti
bahwa apabila profitabilitas semakin meningkat maka nilai perusahaan tersebut
juga akan meningkat. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan positif terhadap
devidend payout ratio. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi akan membagikan deviden dalam jumlah yang rendah,
sebaliknya apabila perusahaan tersebut memperoleh profitabilitas yang rendah,
maka perusahaan tersebut akan meningkatkan pembayaran devidennya, hal ini
ditujukan untuk menjaga reputasi perusahaan agar tetap baik dimata para investor.
kebijakan deviden berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan, namun
pengaruhnya itu akan berkurang sebesar -1,28% bila melalui kebijakan deviden.

Dari pemaparan hasil penelitian sebelumnya, maka kesimpulan yang dapat

diambil adalah sebagai berikut:



Tabel 2.1

Hasil Penelitian Terdahulu

No. | Peneliti/ Judul Variabel Metode Hasil
Tahun
1 | Mardiyati, Pengaruh Kebijakan | Independen: Kebijakan Regresi Kebijakan dividen secara parsial memiliki pengaruh yang
dkk, 2012 Dividen, Kebijakan Hutang | dividen, kebijakan berganda | tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
Dan Profitabilitas Terhadap | hutang, dan Profitabilitas dan kebjakan hutang secara parsial memiliki
Nilai Perusahaan | profitabilitas. pengaruh yang .positif signifikan terhadap nilai
Manufaktur Yang Terdaftar perusahaan.
Di Bursa Efek Indonesia Dependen: nilai
(BEI) Periode 2005-2010 perusahaan
2 | Sambora, Pengarun Leverage Dan | Independen: leverage, Regresi DER, EPS, ROE, dan:DR secara simultan signifikan
dkk, 2014 Profitabilitas Terhadap | dan profitabilitas. berganda | pengaruhnya terhadap harga saham.
Nilai Perusahaan (Studi DER, ROE dan DR-secara parsial berpengaruh positif
Pada Perusahaan Food And | Dependen: nilai tidak signifikan terhadap harga saham.
Beverages Yang Terdaftar | perusahaan. EPS secara parsial signifikan pengaruhnya terhadap harga
Di BEI Periode Tahun 2009 saham.
—2012)
3 | Rahayu dan | Pengaruh Ukuran | Indpenden: ukuran Regresi Ukuran perusahaan,.. leverage, profitabilitas dan cash
Asandimitra, | Perusahaan, Leverage, | peruasahaan, leverage, berganda | holding secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai
2014 Profitabilitas, Kebijakan | profitabiilitas, kebijakan perusahaan.

Dividen Dan Cash Holding
Terhadap Nilai Perusahaan
Pada Sektor Manufaktur

dividen, dan cash
holding.

Dependen: nilai
perusahaan

Kebijakan dividen<berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

T4



Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No. | Peneliti/ Judul Variabel Metode Hasil
Tahun
4 | Taswan, Analisis Pengaruh Insider | Independen; risiko Regresi Risk berpengaruh ‘negatif signifikan terhadap kebijakan
2003 Ownership, Kebijakan | bisnis, profitabilitas, berganda | dividen.

Hutang Dan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan
Serta Faktor-Faktor Yang
Mempengaruhinya

pertumbuhan
perusahaan, ukuran
perusahaan, kebijakan
hutang, kebijakan
dividen, dan insider
ownership.

Dependen: nilai
perusahaan.

Kebijakan hutang-berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap kebijakan.dividen.

Insider Ownership berhubungan positif signifikan
terhadap kebijakan-dividen.

Size berpengaruh=positif tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen.

Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakan hutang.

Kebijakan dividenlberpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap kebijakan-hutang.

Growth dan risk secara parsial berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap /kebijakan hutang.

Profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap insider ownership.

Size, growth dan kebijakan dividen secara parsial
berpengaruh  negatif signifikan terhadap insider
ownership.

Kebijakan hutang' berpengaruh positif  signifikan
terhadap insider

Kebijakan hutang=dan insider ownership secara parsial
berpengaruh positif-signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap-hilai perusahaan.
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Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No. | Peneliti/ Judul Variabel Metode Hasil
Tahun
5 | Sholekah Pengaruh Kepemilikan | Independen: kepemilikan | Regresi Kepemilikan manajerial, leverage dan CSR secara
dan Manajerial,  Kepemilikan | manajerial, kepemilikan berganda | parsial berpengaruh’terhadap nilai perusahaan.
Venusita, Institusional, Leverage, | institusional, leverage, Kepemilikan institusional dan firm size secara parsial
2014 Firm Size Dan Corporate | firm size, dan CSR. tidak berpengaruh.terhadap nilai perusahaan.
Social Responsibility
Terhadap Nilai Perusahaan | Dependen: nilai
Pada Perusahaan  High | perusahaan.
Profile Yang Terdaftar Di
BEI Periode Tahun 2008-
2012.
6 | Yuniati, Pengaruh Kebijakan | Independen: kebijakan Regresi Kebijakan deviden;|kebijakan hutang, profitabilitas dan
dkk, 2016 | Deviden, Kebijakan Hutang | dividen, berganda | kepemilikan saham institusional secara parsial
Profitabilitas Dan Struktur | kebijakan hutang, berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Kepemilikan Terhadap | profitabilitas, dan struktur
Nilai  Perusahaan Pada | kepemilikan.
Perusahaan Manufaktur
Yang Terdaftar Di BEI | Dependen: nilai
Periode 2009-2014 perusahaan.
7 | Arifindan | Pengaruh Profitabilitas, | Independen:profitabilitas, | Regresi Profitabilitas dan™ likuiditas secara parsial tidak
Asyik, Likuiditas, Growth | likuiditas, growth berganda | berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen.
2015 Potential, Dan Kepemilikan | potential, dan Growth potential . berpengaruh negatif signifikan

Manajerial Terhadap
Kebijakan Dividen

kepemilikan manajerial.

Dependen: kebijakan
dividen.

terhadap kebijakan-dividen.
Kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan-dividen.

Lc



Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No. | Peneliti/ Judul Variabel Metode Hasil
Tahun
8 | Kardianah | Pengaruh Kepemilikan | Independen: kepemilikan | Regresi Kpemilikan institusional, kebijakan hutang, ukuran
dan Institusional, Kebijakan | institusional, berganda | perusahaan dan prefitabilitas secara parsial berpengaruh
Soedjono, | Utang, Ukuran Perusahaan, | kebijakan hutang, positif terhadap kebijakan dividen.
2013 Profitabilitas, Dan | ukuran perusahaan, Likuiditas tidak._berpengaruh terhadap kebijakan
Likuiditas Terhadap | profitabilitas, dan dividen.
Kebijakan Dividen likuiditas.
Dependen: kebijakan
dividen.
9 | Agsho, Pengaruh Profitabilitas, | Independen: profitabilitas, | Regresi Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
2016 Posisi Kas, Growth, | posisi kas, growth, berganda | kebijakan dividen!
Leverage, Dan Likuiditas | leverage, dan likuiditas. Posisi kas, growth; feverage, dan likuiditas secara parsial
Terhadap Dividend Payout tidak berpengaruh,terhadap kebijakan dividen.
Ratio Pada Perusahaan Real | Dependen: kebijakan
Estate And Property Yang | dividen.
Terdaftar Di BEI Tahun
2010-2013
10 | Yudiana Pengaruh Kepemilikan | Independen: kepemilikan | Regresi Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada
dan Manajerial, Leverage, | manajerial, leverage, berganda | kebijakan dividen!
Yadnyana, | Investment Opportunity Set | investment oppportunity Leverage dan investment opportunity set berpengaruh
2016 Dan Profitabilitas Pada | set, dan profitabilitas. negatif pada kebijakan dividen.
Kebijakan Dividen Profitabilitas berpengaruh positif pada kebijakan

Perusahaan Manufaktur

Dependen: kebijakan
dividen.

dividen.

8¢



Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No. | Peneliti/ Judul Variabel Metode Hasil
Tahun
11 | Nofrita, Pengaruh Profitabilitas | Independen: profitabilitas | Path Profitabilitas kebijakan deviden berpengaruh positif
2013 Terhadap Nilai Perusahaan analysis | signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dengan Kebijakan Dividen | Dependen: nilai Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan
Sebagai _ Variabel | perusahaan dividen.
LpChefing Profitabilitas

Dividen

Intervening: Kebijakan

berpengaruh  positif

signifikan
terhadap nilai perusahaan, namun pengaruhnya itu
akan berkurang jika melalui kebijakan dividen.

Sumber: Data diolah, 2017

Tabel 2.2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian Dengan Penelitian Terdahulu
No | Peneliti/Tahun Judul Persamaan Perbedaan
1 | Mardiyati, dkk, | Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan | Independen: kebijakan dividen: Alat: regresi berganda
2012 Hutang Dan Profitabilitas Terhadap Nilai | DPR, kebijakan hutang; DER dan
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di | profitabilitas: ROE. Objek: perusahaan manufaktur
Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2005-
2010 Independen: nilai perusahaan:
PBV
2 | Sambora, dkk, | Pengaruh Leverage Dan Profitabilitas Independen; leverage: DER dan Independen: profitabilitas: EPS

2014

Terhadap Nilai Perusahaan

(Studi Pada Perusahaan Food And Beverages
Yang Terdaftar Di BEI Periode Tahun 2009 —
2012)

DR, dan profitabilitas: ROE

Dependen: nilai perusahaan: PBV

Alat: Regresi berganda

Objek: perusahaan food and beverage

6¢



Tabel 2.2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian Dengan Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No | Peneliti/Tahun Judul Persamaan Perbedaan
3 | Rahayu dan | Pengaruh  Ukuran Perusahaan, Leverage, | Independen: leverage: DER, Independen: ukuran perusahaan dan
Asandimitra, Profitabilitas, Kebijakan Dividen Dan Cash | profitabilitas ROA, dan kebijakan | cash holding
2014 Holding Terhadap Nilai Perusahaan Pada | dividen: DPR
Sektor Manufaktur 2008-2012 Alat: regresi berganda
Dependen: nilai perusahaan: PBV
Objek: sektor manufaktur
4 | Taswan, 2003 | Analisis  Pengaruh  Insider  Ownership, | Independen; profitabilitas: ROE Independen: risiko bisnis,
Kebijakan Hutang Dan Dividen Terhadap Nilai | dan kebijakan dividen: DPR pertumbuhan perusahaan, ukuran
Perusahaan  Serta  Faktor-Faktor  Yang perusahaan, kebijakan hutang; DR
Mempengaruhinya. Dependen: nilai perusahaan: PBV [~dan insider ownership.
Alat: SEM
5 | Sholekah dan | Pengaruh Kepemilikan Manajerial, | Independen: leverage: DER Independen: kepemilikan manajerial,
Venusita, 2014 | Kepemilikan Institusional, Leverage, Firm Size kepemilikan institusional, firm size
Dan Corporate Social Responsibility Terhadap dan CSR
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan High Profile Dependen: nilai perusahaan: rasio
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tobins’Q
Periode Tahun 2008-2012.
Alat: regresi berganda
Objek: perusahaan high profile
6 | Yuniati, dkk, | Pengaruh Kebijakan Deviden, Kebijakan | Independen: kebijakan dividen: Independen: struktur kepemilikan
2016 Hutang Profitabilitas Dan Struktur Kepemilikan | DPR, kebijakan hutang: DER dan

Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2009-2014

profitabilitas: ROE

Dependen: nilai perusahaan: PBV

Alat: regresi berganda

Objek: perusahaan manufaktur

0€
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Tabel 2.2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian Dengan Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No | Peneliti/Tahun Judul Persamaan Perbedaan
7 | Arifin dan | Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Growth | Independen: profitabilitas: ROA Independen: likuiditas, growth
Asyik, 2015 | Potential, Dan Kepemilikan Manajerial potential, kepemilikan manajerial
Terhadap Kebijakan Dividen
Dependen; kebijakan dividen: KDK
Alat: regresi berganda
Objek: industri manufakttur 2010-
2013
8 | Kardianah dan | Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kebijakan | Independen: kebijakan hutang: Independen: kepemilikan
Soedjono, Utang, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Dan | DAR institusional, ukuran perusahaan,
2013 Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen Dependen: kebijakan dividen: profitabilitas: ROI, likuiditas
DPR
Alat: regresi berganda
Objek: perusahaan manufaktur 2008-
2011
9 | Agsho, 2016 Pengaruh Profitabilitas, Posisi Kas, Growth, | Independen: profitabilitas: ROA, [JIndependen: posisi kas, growth, dan

Leverage, Dan Likuiditas Terhadap Dividend
Payout Ratio Pada Perusahaan Real Estate And
Property Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2010-
2013

leverage: DER

Dependen: kebijakan dividen:
DPR

likuiditas
Alat: regresi berganda

Objek: perusahaan real estate and
property

1€



Tabel 2.2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian Dengan Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

No | Peneliti/Tahun Judul Persamaan Perbedaan
10 | Yudiana dan | Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Leverage, | Independen: leverage: DER dan Independen: kepemilikan manajerial
Yadnyana, Investment Opportunity Set Dan Profitabilitas | profitabilitas: ROE dan investment opportunity
2016 Pada Kebijakan Dividen Perusahaan
Manufaktur Dependen: kebijakan dividen: Alat: regresi berganda
DPR
Objek: perusahaan manufaktur 2011-
2013
11 | Nofrita, 2013 Pengaruh  Profitabilitas  Terhadap  Nilai | Independen: profitabilitas: ROA Alat: Path Analysis

Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Intervening

Dependen: Nilai Perusahaan:
PBV

Intervening: Kebijakan Dividen:
DPR

Objek: perusahaan manufaktur 2007-
2010

Sumber: Data diolah, 2017

[
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian terdahulu terletak pada
objek penelitian yang diteliti dan metode analisis data. Penelitian-penelitian
terdahulu menggunakan objek penelitian pada perusahaan manufaktur, Food And
Beverages, High Profile, Real Estate And Property yang terdaftar di BEI sedangkan
dalam penelitian ini menggunakan objek penelitian perusahaan yang masuk ke
dalam indeks LQA45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tahun
penelitian dimulai dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2016.

Untuk metode analisis data, dalam penelitian terdahulu menggunakan metode
analisis regresi berganda, menggunakan SEM dan menggunakan path analysis.
Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan analisis jalur (Partial Least Square)
dengan maksud untuk menghindari tidak terpenuhinya asumsi yang dikarenakan
fluktuatifnya data keuangan dalam penelitian ini. Metode Partial Least Square
mempunyai keunggulan tersendiri diantaranya yaitu data tidak harus berdistribusi
normal multivariate (indikator dengan skala kategori, interval sampai rasio dapat

digunakan pada model yang sama) dan ukuran sampel tidak harus besar.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Signalling Theory

Teori Sinyal menurut Brigham dan Houston (2011: 184) adalah tindakan
perusahaan dalam memberi sinyal kepada investor tentang bagaimana manajemen
memandang perusahaan. Teori sinyal membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal
keberhasilan atau kegagalan manajemen (agen) disampaikan kepada pemilik
(principal). Dorongan dalam memberikan sinyal timbul karena adanya informasi

asimetris antara perusahaan (manajemen) dengan pihak luar, dimana investor
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mengetahui informasi internal perusahaan yang relatif lebih sedikit dan lebih lambat
dibandingkan pihak manajemen.

Nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan mengurangi informasi asimetris,
caranya dengan memberikan sinyal kepada pihak luar berupa informasi keuangan
yang dapat dipercaya sehingga dapat mengurangi ketidakpastian mengenai prospek
pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan datang. Laporan keuangan yang baik
akan meningkatkan nilai perusahaan. Pada signalling theory, manajemen berharap
dapat memberikan sinyal kemakmuran kepada pemilik ataupun pemegang saham
dalam menyajikan informasi keuangan. Publikasi laporan keuangan tahunan yang
disajikan oleh perusahaan akan dapat memberikan sinyal pertumbuhan profitabilitas
maupun perkembangan harga saham perusahaan.

Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena
mengandung banyak catatan, rincian dan gambaran keadaan masa lalu, saat ini,
dan tentu saja masa yang akan datang untuk memperkirakan kemajuan perusahaan
dan akibatnya pada perusahaan. Informasi laporan keuangan yang mencerminkan
nilai perusahaan merupakan sinyal positif yang dapat mempengaruhi opini
investor dan kreditor atau pihak-pihak berkepentingan lainnya. Peningkatan utang
diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban di masa yang akan datang dan adanya risiko bisnis yang rendah, akan
direspon secara positif oleh pasar. Secara garis besar signalling theory erat
kaitanya dengan ketersedian informasi. Laporan keuangan dapat digunakan untuk
mengambil keputusan bagi para investor, laporan keuangan merupakan bagian
terpenting dari analisis fundamental perusahaan. Pemeringkatan perusahaan yang

telah go-public lazimnya didasarkan pada analisis rasio keuangan ini. Analisis ini
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dilakukan untuk mempermudah interpretasi terhadap laporan keuangan yang telah
disajikan oleh manajemen.

Penggunaan teori signalling, informasi berupa profotabilitas atau besar
laba yang didapat dari ekuitas atau asset yang dimiliki, dengan demikian jika
profotabilitas tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik bagi para investor,
karena dengan profotabilitas tinggi menunjukkan kinerja perusahaan tersebut baik
maka investor akan tertarik untuk menginvestasikan dananya yang berupa surat
berharga atau saham. Permintaan saham yang banyak maka harga saham akan
meningkat. Profotabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan baik,
sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan

meningkat.

2.2.2 Pecking Order Theory

Myers and Majluf (1984) dan Myers (1984) merumuskan teori struktur
modal yang disebut pecking order theory. Disebut sebagai pecking order theory
karena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan hirarki
sumber dana yang paling disukai. Teori ini mendasarkan diri atas informasi
asimetrik (asymmetric information), suatu istilah yang menunjukkan bahwa
manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak (tentang prospek, risiko dan
nilai perusahaan) daripada pemodal publik. Manajemen mempunyai informasi
yang lebih banyak dari pemodal karena merekalah yang mengambil keputusan-
keputusan keuangan, yang menyusun berbagai rencana perusahaan, dan

sebagainya. Kondisi ini dapat dilihat dari reaksi harga saham pada waktu
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manajemen mengumumkan sesuatu (seperti peningkatan pembayaran dividen).
Informasi asimetrik ini mempengaruhi pilihan antara sumber dana internal (yaitu
dana dari hasil operasi perusahaan) ataukah eksternal, dan antara penerbitan
hutang baru sebagai pecking order karena teori ini menjelaskan mengapa
perusahaan akan menentukan hirarki sumber dana yang paling disukai. Sesuai
dengan teori ini maka investasi akan dibiayai dengan dana internal terlebih dulu
(yaitu laba yang ditahan), kemudian baru diikuti oleh penerbitan hutang baru, dan
akhirnya dengan penerbitan ekuitas baru (Husnan dan Pudjiastuti, 2004: 275).

Brealey, et all dalam bukunya (2008:25) menjelaskan bunyi dari pecking

order theory adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan menyukai pendanaan internal, karena dana ini terkumpul tanpa
mengirimkan sinyal sebaliknya yang dapat menurunkan harga saham.

2. Jika dana eksternal dibutuhkan, perusahaan menerbitkan hutang lebih
dahulu dan hanya menerbitkan ekuitas sebagai pilihan terakhir. Pecking
order ini muncul karena penerbitan hutang tidak terlalu diterjemahkan
sebagai pertanda buruk oleh investor bila dibandingkan dengan penerbitan
ekuitas.

Dalam hal ini, tidak ada bauran utang-ekuitas sasaran yang jelas, karena
ada dua jenis ekuitas, internal dan eksternal. Ekuitas pertama berada pada bagian
atas pecking order, dan ekuitas kedua berada di bagian bawah. Pecking order
menjelaskan megapa perusahaan yang paling menguntungkan biasanya meminjam
lebih sedikit, ini bukan karena mereka memiliki rasio utang sasaran rendah tetapi

karena mereka tidak memerlukan uang dari luar. Hanya sedikit perusahaan
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menguntungkan yang menerbitkan hutang karena mereka tidak memiliki dana
internal yang cukup untuk program investasi modal mereka dan karena hutang
berada pada urutan pertama dalam urutan pilihan (pecking order) untuk
pendanaan eksternal.

Myers dan Majluf juga menjelaskan tentang reaksi pasar sekuritas
terhadap leverage increasing dan leverage decreasing event atau dengan kata lain
terhadap berita tentang perubahan struktur modal perusahaan. Menurut teori ini,
berita tentang adanya penerbitan saham baru oleh suatu perusahaan dianggap
sebagai kabar buruk atau bad news. Begitu pula sebaliknya peningkatan terhadap
jumlah debt perusahaan dianggap sebagai kabar baik atau good news oleh para
investor. Hal ini dapat terjadi karena investor meyakini dengan adanya
peningkatan jumlah utang perusahaan maka hal tersebut merupakan salah satu
cara manajer perusahaan menginformasikan bahwa perusahaan tersebut bahwa
perusahaan tersebut sedang berada dalam kondisi yang baik. Implikasinya adalah
dengan adanya keputusan untuk meningkatkan jumlah utang perusahaan,
menandakan bahwa manajer perusahaan telah merasa yakin akan prospek
eranings perusahaan di masa yang akan datang sehingga tidak perlu khawatir
dengan pembayaran utang dan bunganya. Karena itulah adanya pengumuman
peningkatan jumlah utang perusahaan dianggap sebagai kabar baik leh para

investor.
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2.2.3 Bird in The Hand Theory

Menurut Keown, et all (2005:153), kepercayaan bahwa kebijakan dividen
perusahaan tidaklah penting, secara implisit mengasumsikan bahwa seorang
investor seharusnya menggunakan required rate of return yang sama, tanpa
melihat apakah pendapatan datang dari capital ganis atau lewat dividen. Namun,
dividen lebih dapat diprediksi dari capital gains, manajemen dapat mengontrol
dividen, tetapi tidak dapat mendikte harga saham. Investor menjadi kurang
kepastian dalam menerima pendapatan dari capital gains dibandingkan dengan
dari dividen. Risiko tambahan berkenaan dengan capital gains relatif terhadap
pendapatan dividen berimplikasi pada tinggrinya required rate untuk
mendiskontokan sedolar dari capital gains daripada mendiskontokan sedolar dari
dividen. Dengan kata lain, investor akan menilai sedolar dari dividen yang
diharapkan lebih tinggi dari satu dolar dari capital gains yang diharapkan. Dengan
hal tersebut maka investor akan memberikan nilai lebih tinggi terhadap
pendapatan dividen dibanding terhadap capital gains. Pandangan ini, mengatakan
dividen lebih pasti dibandingkan dengan capital gains, dinamakan “bird in the
hand theory”.

Menaikkan dividen perusahaan tidak mengurangi risiko dasar dari
perusahaan, bahkan jika pembayaran dividen meminta manajemen untuk
mengeluarkan saham baru, hal ini hanya memindahkan risiko dan kepemilikan
dari pemilik sekarang kepada pemilik baru. Gordon dan Lintner menyatakan
bahwa biaya modal sendiri perusahaan akan naik jika dividen payout ratio (DPR)

rendah karena investor lebih suka menerima dividen daripada capital gains.
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Menurut mereka, investor memandang dividend yield lebih pasti daripada capital
gains. Perlu diingat bahwa dilihat dari sisi investor biaya modal sendiri adalah
keuntungan dari dividen ditambah keuntungan dari capital gains (Atmaja,
2008:287).

Teori bird in the hand ini juga menjelaskan dengan memberikan dividen
yang tinggi, maka harga saham perusahaan juga akan semakin tinggi yang akan
berdampak pada nilai perusahaan. Biaya ekuitas perusahaan akan naik apabila
dividen dikurangi. Dengan demikian suatu perusahaan dapat menetapkan suatu
rasio pembagian dividen yang tinggi dan menawarkan hasil dividen yang tinggi
guna meminimumkan biaya modalnya. Disamping itu, pembagian dividen
merupakan suatu pertanda bagi investor, dimana kenaikan dividen yang sangat
besar menandakan bahwa manajemen merasa optimis atas masa depan
perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan akan menarik minat dari kalangan

investor tertentu yang sepaham dengan kebijakan dividen perusahaan.

2.2.4 Nilai Perusahaan

Menurut Sambora, dkk (2014) nilai perusahaan merupakan persepsi
investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan
harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi.
Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada
Kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan dimasa yang akan
datang. Semakin tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi pula kemakmuran

pemegang saham. Memaksimalkan kemakmuran pemegang saham juga berarti
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manajemen harus memaksimalkan nilai sekarang dari return yang diharapkan di

masa yang akan datang.

Terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan

antara lain:

a

Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran
dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan
juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif.

Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar
menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham
perusahaan dijual di pasar saham.

Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil
suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini bukan
sekadar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai
entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di
kemudian hari.

Nilai buku, adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep
akuntansi.

Nilai likuidasi itu adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan
bagian para pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung berdasarkan
neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan suatu rasio yang disebut rasio

penilaian. Dalam penelitian ini rasio nilai perusahaan diukur dengan pendekatan
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price to book value (PBV). Price to book value (PBV) merupakan rasio untuk
mengukur seberapa besar harga saham yang ada dipasar dibandingkan dengan
nilai buku sahamnya. Semakin tinggi rasio ini menunjukkan perusahaan semakin
dipercaya, artinya nilaii perusahaan menjadi lebih tinggi. Menurut Brigham dan

Houston (2011: 115) price to book value dapat dihtung dengan rumus sebagai

berikut:
rice per share
PBYV=——T
book value per share
Keterangan:
Price per share : harga saham dipasar

Book value per share : nilai buku saham

Nilai perusahaan dalam kajian islam di hubungkan pada prinsip-prinsip
syariah yang harus diperhatikan perusahaan dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Prinsip syariah yang dimaksud adalah didalam mencari keuntungan
yang tidak mengandung unsur maysir, gharar, dan riba yang dilarang oleh syariat
islam. Maysir merupakan cara memperoleh keuntungan secara tidak benar. Maysir
biasa disebut juga perjudian dan permainan yang tergolong judi (Huda dan
Nasution, 2007: 27). Dalam Al-Quran telah dijelaskan tentang pelanggaran

perjudian yaitu:

e m Ly S0 a5 L) 1551 il )
(30} (Al K0 § A (ki

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi,
(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah
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adalah termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan
itu agar kamu mendapat keberuntungan.” (QS Al Maidah: 90).

Maksud ayat ini jika dihubungkan dengan nilai perusahaan adalah kita
sebagai orang muslim dilarang untuk melakukan perjudian atau melakukan
spekulasi dalam berbisnis untuk mendapatkan nilai yang baik dari invetsor
terhadap perusahaan. Perbuatan tersebut merupakan perbuatan yang harus kita

jauhi.

2.2.5 Profitabilitas

Menurut Brealey, et all (2008: 80) profitabillitas mengukur fokus pada
laba perusahaan. Perusahaan besar diharapkan menghasilkan lebih banyak laba
daripada perusahaan kecil, jadi untuk menfasilitasi perbandingan lintas
perusahaan, total laba diekspresikan dalam basis per-dolar. Misalnya pemegang
saham ingin tahu berapa banyak laba yang telah dihasilkan untuk setiap dolar
yang telah mereka investasikan dalam perusahaan. demikian pula, margin laba
memberitahu laba yang dihasilkan oleh setiap dolar penjualan. Profitabilitas
digunakan untuk mengukur hasil akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan
manajemen dalam menjalankan perusahaan atau dengan kata lain profitabilitas
menggambarkan tingkat efektivitas pengelolaan perusahaan oleh manajemen, oleh
karena itu sangat diperhatikan oleh pemilik perusahaan. Tolak ukur yang dipakai
untuk menilai kemampuan perusahaan menghasilkan laba biasanya adalah

pendapatan, dana dan modal.
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Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2004: 72) rasio profitabilitas
dimaksudkan untuk mengukur efesiensi peenggunaan aktiva perusahaan (atau
mungkin sekelompok aktiva perusahaan). Mungkin juga efisiensi ingin dikaitkan
dengan penjualan yang berhasil diciptakan. Sebagai misal ada jenis perusahaan
yang mengambil keuntungan relatif yang cukup tinggi dari setiap penjualan (misal
penjualan meubel, perhiasan, dan sebagainya), tetapi ada pula yang kentungan
relatifnya cukup rendah (seperti barang-barang keperluan sehari-hari).

Menurut Sudana (2009: 25) rasio profitabilitas merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan
menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal
atau penjualan perusahaan. Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan
menggunakan return on assets (ROA) dan return on equity (ROE).

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dengan mengunakan seluruh
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi
pihak manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan efesiensi manajmen
perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan. semakin besar ROA,
berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain
dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan

sebaliknya (Sudana, 2009: 25). Rasio ini dinyatakan sebagai berikut:

earning after taxes

Return On Assets (ROA) = x 100%

total aset

ROE menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio

ini penting bagi pihak pemegang saham, untuk mengetahui efektivitas dan
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efesiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen
perusahaan. semakin tinggi rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal
sendiri yang dilakukan pihak manajemen perusahaan (Sudana, 2009: 26). Rasio

ini dinyatakan sebagai berikut:

earning after taxes

Return On Equity (ROE) = x 100%
total equity

Profitabilitas merupakan pengukuran mengenai kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba. Dalam Islam, keuntungan atau riba diartikan sebagai
tambahan dari harta pokok yang diperoleh dengan cara yang bhatil. Maka jual beli
adalah ribh dan perdangangan adalah rabihah yaitu laba atau hasil dagang. Dalam

surat Al-Bagarah ayat 16 Allah SWT berfirman:

| S L'y e e Liny) Uad Loglly ANl Vg 0 () el of

SRS

Artinya: “Mereka itulah orang yang memberi kesesatan dengan petunjuk, maka
tidaklah beruntung perniagaannya dan tidaklah mereka mendapat
petunjuk.” (QS Al-Bagarah: 16).

Mencari keuntungan diperbolehkan jika didasarkan pada kegiatan
perdagangan yang diawali dengan niat yang baik dan diikuti dengan penuh
kesungguhan dan keikhlasan untuk mencari ridho Allah SWT (Yuliana, 2010:
100). Dalam Al-Qur’an telah diterangkan tentang larangan riba dengan tegas dan
jelas yaitu:

&Lt a1 8 5™ Ae Uk Blalzal U0 1 &E U1 6l ol T G
AARBIT=NC:
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Artinya, “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba dengan
berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu
mendapat keberuntungan.” (QS Ali-Imran: 130).

Berdasarkan ayat tersebut, dapat disimpulkan bahwa kita sebagai orang

muslim diperintah untuk meninggalkan riba karena merupakan perbuatan yang di

benci oleh Allah. Begitu juga dengan suatu perusahaan tidak diperkenankan

mengambil harta tambahan agar menjadikan keuntungan yang tinggi.

2.2.6 Leverage

Ketika sebuah perusahaan meminjam uang, perusahaan  berjanji
melakukan sederet pembayaran bunga dan kemudian mengembalikan jumlah uang
yang dipinjamnya. Jika laba naik, pemegang utang terus menerima pembayaran
bunga tetap saja, jadi semua keuntungan menjadi milik pemegang saham. Tentu
saja, sebaliknya terjadi jika laba turun. Dalam kasus ini pemegang saham
menanggung semua kerugian. Jika masa cukup sulit, perusahaan yang meminjam
dalam jumlah besar mungkin tidak dapat membayar utangnya. Perusahaan itu lalu
bangkrut, dan pemegang saham kehilangan seluruh investasi mereka. Karena
utang meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham kehilangan seluruh
investasi baik dan menguranginya pada masa-masa buruk, utang tersebut
dikatakan menciptakan leverage keuangan. Rasio leverage mengukur seberapa
besar leverage keuangan yang ditanggung perusahaan (Brealey, et all 2008: 75).

Menurut Kasmir (2012: 151) ratio solvabilitas atau leverage ratio
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan

dibiayai dengan utang. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung
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perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti luas dikatakan bahwa
rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek ataupun jangka panjang
apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi) untuk memilih menggunakan modal
sendiri atau modal pinjaman haruslah menggunakan beberapa perhitungan.
Seperti diketahui bahwa penggunaan modal sendiri atau dari modal pinjaman akan
memberikan dampak tertentu bagi perusahaan. Pihak manajemen harus pandai
mengatur rasio kedua modal tersebut. Pengaturan rasio yang baik akan banyak
memberikan manfaat bagi perusahaan guna menghadapi segala kemungkinan
yang terjadi. Beberapa tujuan perusahan dengan menggunakan rasio leverage
adalah:
1) Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada pihak
lainnya (kreditor).
2) Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang
bersifat tetap (sperti angsuran pinjaman termasuk bunga).
3) Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap
dengan modal.
4) Untuk menilai seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang.
5) Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan terhadap
pengelolaan aktiva.
6) Untuk menilai atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal

sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang.
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7) Untuk menilai berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih terdapat
sekian kalinya modal sendiri yang dimiliki.

Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2004: 70) rasio leverage mengukur
seberapa jauh perusahaan menggunakan hutang. Beberapa analis menggunakan
istilah rasio solvabilitas, yang berarti mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban keuangannya. Syamsuddin (2009: 67) menggambarkan
leverage digunakan untuk melihat sejauh mana asset perusahaan dibiayai oleh
hutang dibandingkan dengan modal sendiri. Leverage yang semakin besar
menunjukkan risiko investasi yang semakin besar pula. Perusahaan dengan
leverage rendah memiliki risiko leverage yang rendah pula. Dalam penelitian ini
rasio leverage diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER) dan debt to
assets ratio (DAR).

Debt to equity ratio (DER) mrerupakan perbandingan antara jumlah
hutang jangka panjang dengan modal sendiri atau ekuitas dalam pendanaan
perusahaan. rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajibannya dengan modal sendiri. Semakin tinggi nilai rasio ini berarti
modal sendiri semakin sedikit dibandingkan dengan hutangnya. DER digunakan
sebagai pengukur seberapa jauh suatu perusahaan dibiayai oleh kreditur
(Syamsuddin, 2009: 71). DER dapat dihitung dengan menggunakan rumus

sebagai berikut:

) . Total h
Debt to equity ratio (DER) :M x 100%

Modal sendiri
Debt to assets ratio (DAR) merupakan perbandingan antara jumlah hutang

dengan total aktiva. Hal ini berarti semakin tinggi nilai rasio ini maka semakin
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tinggi pula resiiko bagi kreditur dan sebaliknya. DAR yang kecil belum tentu
lebih baik dari DAR yang besar karena untuk mencapai tingkat laba yang
diharapkan perusahaan membutuhkan untuk tumbuh dan berkembang. Dengan
demikian besar kecilnya DAR selalu diikuti besar kecilnya resiko pula sehingga
DAR berpengaruh baik positif maupun negative (Syamsuddin, 2009: 67). DAR

dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

) Total hutang
Debtto assetsratio (DAR)=——_____~ x 100%

total aset
Dalam pandangan islam, hukum hutang piutang diperbolehkan. Bahkan yang
memberikan hutang atau peminjam kepada orang yang membutuhkan adalah hal
yang Allah SWT sukai dan didalamnya terdapat pahala yang besar. Dalil Al-
Qur’an yang menunjukkan diperbolehkan hutang piutang terdapat dalam QS. Al-

Bagarah ayat 245:

A0 8 K Lalaial AT dae Uald i U’ @ all) (a8 Al 13 e
(€0} pAaTA s Ll [l
Artinya: “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, pinjaman yang
baik (menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka Allah akan melipat
gandakan pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang banyak dan
Allah menyempitkan dan melapangkan (rezeki) dan kepada-Nya-lah

kamu dikembalikan.” (QS Al-Bagarah: 245).
Dalil dari Al-Hadits yang diriwayatkan dari Abu Rafi’, bahwa Nabi SAW.
pernah meminjam seekor unta kepada seorang lelaki. Aku datang menemui beliau
membawa seekor unta dari sedekah. Beliau menyuruh Abu Rafi’ untuk

mengembalikan unta milik lelaki tersebut. Abu Rafi’ kembali kepada beliau dan

berkata, “Wahai Rasulullah! Yang kudapatkan hanya-lah seekor unta ruba’i
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terbaik?”” Nabi bersabda, “Berikanlah saja kepadanya. Sesungguhnya orang yang
terbaik adalah yang paling baik dalam mengembalikan hutang”. Nabi SAW. juga

bersabda:

£ 8 o (S ) 5 D L Ll i ol e
Artinya: “Setiap muslim yang memberikan pinjaman kepada sesamanya dua kali,
maka dia itu seperti orang yang bersedekah satu kali.” (HR. Ibnu

Habban dan Ibnu Majjah).

Dari ayat dan hadist tersebut dapat diketahui bahwa siapa yang mau
memberikan pinjaman yang baik di jalan Allah, maka orang tersebut akan
mendapatkan balasan yang berlipat ganda dari Allah SWT. Begitu juga dalam
menjalankan perusahaan, terkadang perusahaan membutuhkan modal dalam
usahanya. Tambahan modal tersebut bisa didapatkan dengan hutang. Hal tersebut
tidak dilarang islam, yang terpenting adalah hutang tersebut digunakan untuk

menjalankan usaha yang sesuai syariat islam.

2.2.7 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang. Apabila
perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan
mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana
intern atau internal financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk

menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana intern akan
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semakin besar. Pada intinya kebijakan dividen mencakup penentuan penggunaan
laba bersih untuk mendanai investasi dalam bentuk laba ditahan dan imbalan
kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. Apabila laba ditahan
bertambah, dividen harus dikurangi dan sebaliknya (Agus, 2014: 281).

Menurut Handono (2009: 277), pembayaran dividen yang sebesar-besarnya
akan memaksimalkan kekayaan pemegang saham saat ini. Namun, hal itu berarti
mengurangi dana investasi tahun mendatang yang akan mengurangi pertumbuhan
laba dan menurunkan kekayaan pemegang saham di tahun depan. Sejalan dengan
itu menurut Agus (2014: 281), pembayaran dividen yang semakin besar akan
mengurangi kemampuan perusahaan untuk investasi sehingga akan menurunkan
tingkat pertumbuhan perusahaan dan selanjutnya akan menurunkan harga saham.
Sebaliknya, jika laba ditahan diperbesar, dividen harus dikurangi yang akan
menurunkann kekayaan pemegang saham saat ini.

Menurut Handono (2009: 284), ada lima faktor yang perlu diperhatikan
seorang manajer keuangan dalam memutuskan jumlah dividen yang akan
dibayarkan, antara lain:

1) Kendala dalam pembayaran dividen

Besar kecilnya pembayaran dividen dalam praktiknya dibatasi oleh
hal-hal sebagai berikut: a) syarat-syarat dalam kontrak utang yang
ditentukan kreditor, b) pembayaran dividen tidak boleh melebihi laba
ditahan dalam neraca, c) tersedianya kas yang mencukupi, dan d)

peraturan perpajakan.
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4)

5)
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Kesempatan investasi

Perusahaan yang mempunyai banyak kesempatan investasi akan
membutuhkan dana lebih besar sehingga lebih senang memilih rasio
pembayaran dividen yang rendah. Perusahaan yang berkemampuan untuk
mempercepat atau menunda proyeknya (mempunyai fleksibilitas tinggi)
akan lebih konsisten dalam menjalani kebijakan dividen.
Alternatif sumber dana

Jika biaya emisi saham baru relatif tinggi untuk mendanai
investasi, perusahaan akan memilih sumber dana internal (laba ditahan)
daripada menerbitkan saham baru.
Dilusi kepemilikan

Manajer yang lebih mementingkan pengendalian atas perusahaan,
cenderung menolak menjual saham baru sehingga akan mendanai proyek
investasi melalui laba ditahan serta menurunkan rasio pembayaran
dividen.
Pengaruh kebijakan dividen terhadap risiko

Tingginya risiko investor dipengaruhi oleh 4 faktor antara lain a)
kesediaan investor memperoleh pendapatan sekarang atau menunda di
tahun depan, b) penerimaan risiko atas dividen atau keuntungan modal, c)
penghematan pajak dari dividen, d) kandungan informasi atau sinyal yang
dipahami investor atas suatu kebijakan dividen.

Rasio perhitungan dengan dividen payout ratio adalah perbandingan antara

dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya
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disajikan dalam bentuk persentase. Dividen payout ratio mengindikasikan jumlah
dividen yang dibayar relatif terhadap earning atau hasil perusahaan (Keown, et all
2005: 148). Semakin tinggi dividen payout ratio akan menguntungkan para
investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah internal financial karena
memperkecil laba ditahan. Sebaliknya dividen payout ratio semakin kecil akan
merugikan para pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan

semakin kuat. Dividen payout ratio dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:
DPR = D1v1fienperShare X 100%
Earnings per Share
Keterangan:
Dividen per share  : dividen per lembar saham

Earnings per share : laba per lembar saham

Menurut Muhammad (2014: 538) kebijakan dividen dalam islam
berhubungan dengan syirkah musahammah. Syirkah musahammah adalah
penyertaan modal usaha yang dihitung dengan jumlah lembar saham yang
diperdagangkan di pasar modal sehingga pemiliknya dapat berganti-ganti dengan
mudah dan cepat. Tujuan dari syirkah adalah mencari keuntungan. Dengan
demikian, pihak-pihak yang melakukan syirkah berarti melakukan bisnis yang
bertujuan memperoleh keuntungan. Dividen merupakan bagian dari keuntungan
usaha yang dibagikan kepada para pihak yang ber-syirkah, merupakan suatu hal
yang dapat dilakukan dan dibolehkan oleh syari’ah. Untung dan rugi atau dapat

dividen atau tidak mendapat deviden merupakan konsekuensi ekonomi yang
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didapat oleh para pihak yang ber-syirkah. Firman Allah yang berkaitan dengan hal

tersebut terdapat pada QS. Al-Zalzalah: 7-8:

FAY 85 5 5750 (e (ks iy £V 400 15 575 (ke (i (e

Artinya: “Barangsiapa yang mengerjakan kebaikan seberat dzarrahpun,

niscaya Dia akan melihat (balasan)nya. Dan Barangsiapa yang
mengerjakan kejahatan sebesar dzarrahpun, niscaya Dia akan
melihat (balasan)nya pula.” (QS Al-Zalzalah; 7-8).

Dari ayat tersebut dapat diketahui bahwa mengerjakan kebaikan ataupun

kejahatan seberat dzarrahpun akan mendapatan balasan dari Allah. Maka dari itu

pola kebijakan dalam deviden merupakan kebijakan yang memang harus

dilakukan pula untuk entitas syari’ah dalam mencari keuntungan. Landasan

hukum

tentang pembagian hasil dalam akad musyarakah terkandung dalam Al-

Quran surat Al-Bagarah ayat 283:

;}w‘uua«;\m iy “&Jguls\jmelj)m‘}ce-ﬂsub

251 4018 L (s “ Bl | oS Ug™aT, Al (3 A5l (paly) (o) Sila

Artinya:

{YM"}}AE;Q,S@”“E@AB\}E”:“

“Jika kamu dalam perjalanan (dan bermu'amalah tidak secara tunai)
sedang kamu tidak memperoleh seorang penulis, maka hendaklah ada
barang tanggungan yang dipegang (oleh yang berpiutang). Akan tetapi
jika sebagian kamu mempercayai sebagian yang lain, maka hendaklah
yang dipercayai itu menunaikan amanatnya (hutangnya) dan hendaklah
ia bertakwa kepada Allah Tuhannya; dan janganlah kamu (para saksi)
menyembunyikan persaksian. Dan barangsiapa yang
menyembunyikannya, maka sesungguhnya ia adalah orang yang berdosa
hatinya; dan Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan.” (QS Al-
Bagarah: 283).
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Berdasarkan ayat tersebut bisa diketahui bahwa keuntungan harus

dikuantifikasi atau dinilai jumlahnya. Hal tersebut untuk mempertegas dasar

kontrak musyarakah agar tidak mengarah pada perbedaan sengketa pada waktu

alokasi keuntungan dan penghentian musyarakah. Jika para mitra mengatakan

bahwa keuntungan akan dibagi diantara kita, maka keuntungan akan dialokasikan

menurut saham masing-maing dalam modal.

2.3 Kerangka Konseptual

Secara sistematis kerangka konsep dapat digambarkan sebagai berikut:

Gambar 2.1
Kerangka Konsep Penelitian
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H1 : Brigham dan Houston (2011), Sudana (2009), Husnan dan
Pudjiastuti (2004), Mardiyati, dkk (2012), Yuniati, dkk (2016),
Nofrita (2013).
H2 : Kasmir (2012), Myers and Majluf (1984), Mardiyati, dkk (2012),
Yuniati, dkk (2016).
H3 : Sudana (2009), Agus (2014), Agsho (2016), Kardianah dan
Sodjono (2013), Yuniati dkk, (2016).
H4 : Kasmir (2012), Yudiana dan Yadnyana (2016), Rahayu dan
Asandrimitra (2014), Nofrita (2013).

Berdasarkan kerangka diatas, dapat diketahui bahwa variabel laten dalam
penelitian ini adalah profitabilitas, leverage, kebijakan dividen dan nilai
perusahaan. Variabel manifest/indikator yang digunakan dalam penelitian ini
adalah profitabilitas dengan menggunakan indikator ROA dan ROE, leverage
dengan menggunakan indikator DAR dan DER, kebijakan dividen dengan
menggunakan indikator DPR dan nilai perusahaan menggunakan indikator PBV.
Kemudian dihubungkan dengan koefisien jalur antara variabel laten dan variabel

manifest/indikator.

2.4 Hipotesis
2.4.1 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Menurut Sudana (2009: 25) rasio profitabilitas merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan

menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal
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atau penjualan perusahaan. Husnan dan Pudjiastuti (2004: 72) menjelaskan rasio
profitabilitas dimaksudkan untuk mengukur efesiensi peenggunaan aktiva
perusahaan (atau mungkin sekelompok aktiva perusahaan). Teori signalling
menurut Brigham dan Houston (2011: 184) adalah tindakan perusahaan dalam
memberi sinyal kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang
perusahaan. Teori signalling digunakan sebagai informasi berupa profitabilitas
atau besar laba yang didapat dari ekuitas atau asset yang dimiliki, dengan
demikian jika profitabilitas tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik bagi para
investor, karena dengan profitabilitas tinggi menunjukkan Kkinerja perusahaan
tersebut baik maka investor akan tertarik untuk menginvestasikan dananya yang
berupa surat berharga atau saham.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Mardiyati, dkk (2012)
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan
oleh Yuniati, dkk (2016) dan Nofrita (2013) menunjukkan hasil adanya pengaruh
positif signifikan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa nilai profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif kepada
investor. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Jika terjadi peningkatan profitabilitas maka semakin meningkat nilai

perusahaan.
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2.4.2 Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Menurut Kasmir (2012: 151) ratio solvabilitas atau leverage ratio
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan utang. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung
perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Pecking order teory yang
dirumuskan oleh Myers and Majluf (1984) dan Myers (1984) Teori ini
mendasarkan diri atas informasi asimetrik (asymmetric information), suatu istilah
yang menunjukkan bahwa manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak
(tentang prospek, risiko dan nilai perusahaan) daripada pemodal publik. Pecking
order teory merupakan teori yang membahas mengenai penggunaan hutang dalam
perusahaan. Teori ini menjelaskan megapa perusahaan yang paling
menguntungkan biasanya meminjam lebih sedikit, ini bukan karena mereka
memiliki rasio utang sasaran rendah tetapi karena mereka tidak memerlukan uang
dari luar. Menurut teori ini, berita tentang adanya penerbitan saham baru oleh
suatu perusahaan dianggap sebagai kabar buruk atau bad news. Begitu pula
sebaliknya peningkatan terhadap jumlah debt perusahaan dianggap sebagai kabar
baik atau good news oleh para investor.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Mardiyati, dkk (2012)
menunjukkan bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Yuniati, dkk (2016) menunjukkan bahwa kebijakan hutang

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori dan
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penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
H2: Jika terjadi peningkatan leverage maka semakin meningkat nilai

perusahaan.

2.4.3 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai variabel intervening

Adanya perbedaan dari hasil beberapa penelitian terdahulu mengenai
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan menyebabkan adanya
ketidakkonsistenan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
mengindikasikan adanya faktor lain yang turut mempengaruhi hubungan antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan. Dalam hal ini variabel kebijakan dividen
diharapkan dapat menjadi variabel perantara atau mediasi hubungan antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan. Menurut Sudana (2009: 25) rasio
profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba. Semakin besar profitabilitas yang dimiliki suatu perusahaan
maka akan semakin besar pula dividen yang dibayarkan. Menurut Agus (2014:
281), kebijakan dividen yang semakin besar akan mengurangi kemampuan
perusahaan untuk investasi sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan
perusahaan dan selanjutnya akan menurunkan harga saham yang berdampak pada
nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Agsho (2016) serta penelitian yang

dilakukan oleh Kardianah dan Sodjono (2013) yang menyatakan bahwa
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profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian mengenai
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh Yuniati dkk, (2016)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis alternatif yang
diajukan adalah sebagai berikut:

H3: Jika terjadi peningkatan profitabilitas maka semakin meningkat nilai

perusahaan, melalui implementasi kebijakan dividen.

2.4.4 Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai variabel intervening

Adanya perbedaan dari hasil beberapa penelitian terdahulu mengenai
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan menyebabkan adanya
ketidakkonsistenan pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
mengindikasikan adanya faktor lain yang turut mempengaruhi hubungan antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan. Dalam hal ini variabel kebijakan dividen
diharapkan dapat menjadi variabel perantara atau mediasi hubungan antara
leverage dengan nilai perusahaan. Menurut Kasmir (2012: 151) rasio solvabilitas
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya. Jadi semakin besar angka leverage maka semakin besar pula beban
yang ditanggung perusahaan dan berpengaruh untuk membayar hutang dan
selanjutnya akan menyebabkan semakin kecil pula dividen yang menjadi hak
pemegang saham. Pemegang saham menyukai dividen Kkarena investor

memandang dividend yield lebih pasti daripada capital gains. Semakin besar
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dividen yang dibagikan maka semakin investor menginvestasikan dananya
keperusahaan, sehingga hal tersebut akan mempengaruhi meningkatnya nilai
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Yudiana dan Yadnyana (2016)
menunjukkan hasil bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kebijakan
dividen. Penelitian mengenai kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan telah
dilakukan oleh Rahayu dan Asandrimitra (2014) menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Nofrita (2013) menyatakan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis alternatif yang diajukan adalah
sebagai berikut:

H4: Jika terjadi peningkatan leverage maka semakin meningkat nilai

perusahaan, melalui implementasi kebijakan dividen.



BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Jenis Penelitian ini adalah penelitian kausalitas kuantitatif. Pendekatan
kausalitas yaitu meneliti hubungan sebab-akibat antara dua variabel atau lebih.
Penelitian kausal menjelaskan pengaruh perubahan variasi nilai dalam suatu
variabel terhadap variasi nilai variabel lain. Dalam penelitian kausal, variabel
independen sebagai variabel sebab dan variabel dependen sebagai variabel
akibat (Silalahi, 2009). Penelitian ini menjelaskan hubungan kausal antara
variabel-variabel melalui pengujian hipotesis, yaitu menguji hipotesis-hipotesis
berdasarkan teori yang telah dirumuskan sebelumnya kemudian data yang telah

diperoleh dihitung melalui pendekatan kuantitatif (Sugiyono, 2013: 56).

3.2 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian ini merupakan perusahaan yang masuk kedalam indeks
LQ45 dan terdaftar di BEI tahun 2014-2016. Hal ini berdasarkan data yang
diperoleh dari annual report yang diterbitkan setiap tahun, selain itu juga
perusahaan yang menerbitkan sustainability report tahun 2014-2016. Penelitian

ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs www.idx.co.id.
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3.3 Populasi dan Sampel
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian dipetik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini
adalah indeks LQ45. Indeks LQ45 hanya terdiri dari 45 saham perusahaan yang
telah terpilih melalui berbagai kriteria pemilihan, sehingga akan terdiri dari saham-
saham perusahaan dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi. Ada dua
alasan utama yang menentukan suatu emiten dapat masuk dalam perhitungan
indeks LQ45. Pertama adalah berada di top 95% dari total rata-rata tahunan nilai
transaksi saham di pasar regular, berada di top 90% dari rata-rata tahunan
kapitalisasi pasar. Kedua, merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya
dalam klasifikasi industri BEI sesuai dengan nilai kapitalisasi pasarnya, merupakan
urutan tertinggi berasarkan frekuensi transaksi. Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di dalam BEI dan telah
masuk ke dalam perusahaan LQ45 pada periode 2014-2016.
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut (Sugiyono, 2013: 116). Sampel yang digunakan dalam penelitian

ini diambil dengan menggunakan metode purposive sampling.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel
Pengambilan sampel ditentukan berdasarkan teknik purposive sampling

yaitu penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun Kriteria atau
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pertimbangan pengambilan sampel yang digunakan penulis ditunjukkan pada tabel

beriku:

1) Perusahaan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016
dan tidak delisting selama periode pengamatan tahun penelitian.

2) Perusahaan secara konsisten tergabung dalam indeks LQ45 selama periode
penelitian tahun 2014-2016.

3) Perusahaan memberikan laporan keuangan secara periodik kepada Bursa
Efek Indonesia dan dipubikasikan di website resmi BEI.

4) Perusahaan yang mengalami profit selama periode penelitian tahun 2014-
2016.

5 Perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham secara konsisten
dari tahun 2014-2016.

Tabel 3.1
Kriteria Pengambilan Sampel

No Kriteria Penelitian Jumlah

1. | Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 58

2. | Perusahaan yang tidak konsisten tergabung dalam indeks (25)
LQ45 selama periode penelitian tahun 2014-2016.

3. | Perusahaan yang tidak memberikan laporan keuangan 0)

secara periodik kepada Bursa Efek Indonesia dan
dipubikasikan di website resmi BEI.

4. | Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode ()]
penelitian tahun 2014-2016.

5. | Perusahaan tidak membagikan dividen kepada pemegang (13)
saham secara konsisten dari tahun 2014-2016.

6. | Sampel Penelitian 20

Sumber: Data diolah, 2017

Berikut disajikan hasil seleksi penelitian dengan menggunakan purposive

sampling:
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Tabel 3.2
Daftar Nama Perusahaan Yang Digunakan Sebagai Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode
1. | Adaro Energy Tbk. ADRO
2. | AKR Corporindo Tbk. AKRA
3. | Astra International Thk. ASII

4. | Bank Central Asia Tbk. BBCA
5. | Bank Negara Indonesia (Persero) Thk. BBNI
6. | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI
7. | Bank Mandiri (Persero) Thk. BMRI
8. | Bumi Serpong Damai Thk. BSDE
9. | Gudang Garam Thk. GGRM
10. | Indofood CBP Sukses Makmur Thbk. ICBP
11. | Indofood Sukses Makmur Thk. INDF
12. | Indocement Tunggal Prakasa Thk. INTP
13. | Kalbe Farma Thk. KLBF
14. | PP London Sumatera Thk. LSIP
15. | Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. PTBA
16. | Pakuwon Jati Thk. PWON
17. | United Tractors Thk. UNTR
18. | Unilever Indonesia Tbk. UNVR
19. | Wijaya Karya (Persero) Tbk. WIKA
20. | Waskita Karya (Persero) Thk. WSKT

Sumber : www.idx.co.id yang telah diolah, 2017

3.5  Datadan Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penelitian
ini menggunakan data keuangan perusahaan indeks LQ45 periode 2014-2016.
Penelitian ini juga menggunakan artikel ilmiah dari jurnal akademik, buku teks
yang relevan dan sumber internet terkait seperti laporan tahunan perusahaan
periode 2014-2016. Data tersebut diperoleh dari website www.idx.co.id. maupun

website resmi masing-masing perusahaan yang terdaftar indeks LQ45.


http://www.idx.co.id/
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3.6 Teknik Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dilakukan dengan metode
dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data dari dokumen. Data yang digunakan
melalui laporan yang disediakan oleh Bursa Efek Indonesia terkait kinerja
keuangan suatu perusahaan maupun dari web resmi masing-masing perusahaan

dengan kurun waktu 2014-2016.

3.7 Definisi Operasional Variabel

Menurut Sugiyono (2013: 59) variabel penelitian merupakan suatu atribut
atau sifat atau nilai dari orang atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulan. Variabel yang
digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen (X), variabel
dependen (Y) dan variabel intervening (Z). Variabel independen (X) terdiri dari
dua variabel, yaitu rasio profitabilitas (X1) dan rasio leverage (X2). Sedangkan
variabel dependen () terdiri dari satu variabel yaitu nilai perusahaan (Y) dan
variabel intervening juga terdiri dari satu variabel yaitu kebijakan dividen (Z).

Definisi operasional variabel adalah penarikan batasan yang lebih
substantif dari suatu konsep penelitian. Agar penelitian ini dapat dilaksanakan
sesuai dengan yang diharapkan maka perlu dipahami unsur-unsur menjadi dasar
dari suatu penelitian ilmiah yang termuat dalam operasional variabel penelitian.

Secara lebih rinci, operasional variabel penelitian adalah sebagai berikut:



66

3.7.1 Variabel Independen

Variabel Independen adalah variabel variabel yang sering disebut sebagai
variabel stimulus, predikot, anteceddent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut
sebagai variabel bebas. Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi
atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat)
(Sugiyono, 2013: 61). Variabel independen dalam penelitian ini adalah
profitabilitas dan leverage. Penjelasan dari variabel-variabel tersebut adalah sebagai

berikut:

3.7.1.1 Profitabilitas
Menurut Sudana (2009: 25) rasio profitabilitas merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan
sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal atau penjualan
perusahaan.
1. Return on assets (ROA)

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dengan mengunakan seluruh
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Semakin besar ROA,
berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain
dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan

sebaliknya. Rasio ini dinyatakan sebagai berikut:

earning after taxes

Return On Assets (ROA) = x 100% ....... (Sudana, 2009: 25)

total aset
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2. Return on equity (ROE)

ROE menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan.
Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri yang

dilakukan pihak manajemen perusahaan. Rasio ini dinyatakan sebagai berikut:

earning after taxes

Return On Equity (ROE) = x 100% ....... (Sudana, 2009: 26)
total equity

3.7.1.2 Leverage

Syamsuddin (2009: 67) menyatakan leverage digunakan untuk melihat
sejauh mana asset perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal
sendiri. Leverage yang semakin besar menunjukkan risiko investasi yang semakin
besar pula. Perusahaan dengan leverage rendah memilii risiko leverage yang
rendah pula.

1. Debt to equity ratio (DER)

Debt to equity ratio (DER) mrerupakan perbandingan antara jumlah hutang
jangka panjang dengan modal sendiri atau ekuitas dalam pendanaan perusahaan.
rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya dengan modal sendiri. Semakin tinggi nilai rasio ini berarti modal
sendiri semakin sedikit dibandingkan dengan hutangnya. DER dapat dihitung

dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

. . Total hutang
Debt to equity ratio (DER) = x 100% ......... (Syamsuddin, 2009: 71)

Modal sendiri
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2. Debt to assets ratio (DAR)

Debt to assets ratio (DAR) merupakan perbandingan antara jumlah hutang
dengan total aktiva. Hal ini berarti semakin tinggi nilai rasio ini maka semakin
tinggi pula resiiko bagi kreditur dan sebaliknya. Dengan demikian besar kecilnya
DAR selalu diikuti besar kecilnya resiko pula sehingga DAR berpengaruh baik
positif maupun negative. DAR dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:

Total hutang

Debt to assets ratio (DAR) = x 100% ........... (Syamsuddin, 2009: 67)

total aset

3.7.2 Variabel Dependen

Variabel Dependen sering disebut sebagai variabel output, Kkriteria,
konsekuen. Dalam bahasa indonesia sering disebut sebagai variabel terikat.
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat,
karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2013: 61). Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan. penjelasan variabel tersebut adalah sebagai

berikut:

3.7.2.1 Nilai Perusahaan

Price to book value (PBV) merupakan rasio untuk mengukur seberapa
besar harga saham yang ada dipasar dibandingkan dengan nilai buku sahamnya.
Semakin tinggi rasio ini menunjukkan perusahaan semakin dipercaya, artinya nilai
perusahaan menjadi lebih tinggi. Price to book value dapat dihitung dengan rumus

sebagai berikut:
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. price per share
Price to book value =

...... (Brigham dan Houston, 2011: 115)

book value per share
Keterangan:
Price per share : harga saham dipasar

Book value per share : nilai buku saham

3.7.3 Variabel Intervening

Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis mempengaruhi
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen menjadi hubungan
yang tidak langsung dan tidak dapat diamati dan diukur. Variabel ini merupakan
variabel penyela/ antara variabel independen dengan variabel dependen, sehingga
variabel independen tidak langsung mempengaruhi berubahnya atau timbulnya
variabel dependen. Variabel intervening dalam penelitian ini adalah kebijakan
dividen yang di ukur dengan menggunakan dividen payout ratio . Penjelasan

variabel tersebut adalah sebagai berikut;

3.7.3.1 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang. Dividen payout
ratio mengindikasikan jumlah dividen yang dibayar relatif terhadap earning atau
hasil perusahaan. Semakin tinggi dividen payout ratio akan menguntungkan para

investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah internal financial karena
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memperkecil laba ditahan. Dividen payout ratio dihitung dengan menggunakan

rumus sebagai berikut:

. . . _ Dividenper Share
Dividen payout ratio = : x 100% ...(Keown, et all, 2005: 148)
Earnings per Share
Keterangan:
Dividen per share  : dividen per lembar saham

Earnings per share : laba per lembar saham

3.8 Metode Analisis Data

Analisis kuantitatif merupakan metode analisis dengan angka-angka yang
dapat di hitung maupun di ukur. Analisis kuantitatif dimaksudkan untuk
memperkirakan besarnya pengaruh kuantitatif dari perubahan satu atau beberapa
kejadian lainnya dengan menggunakan alat analisis statistik software smartPLS
versi 2.0 m3 karena penelitian ini menggunakan teknik statistika multivarian
dengan melakukan tiga variabel yaitu variabel independen, variabel intervening,
dan variabel dependen. Sesuai dengan hipotesis yang telah dirumuskan, maka
dalam penelitian ini analisis data statistik diukur dengan menggunakan software
SmartPLS mulai dari pengukuran model (outer model), struktur model (inner
model) dan upengujian hipotesis.

Ghozali (2014:10) menjelaskan Partial Least Square (PLS) merupakan
metode analisis data yang bersifat soft modeling karena dapat digunakan untuk
semua skala data dan tidak memerlukan banyak asumsi. PLS digunakan sebagai

konfirmatori teori serta untuk membangun hubungan atau untuk pengujian
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proposisi. Alasan-alasan yang melatarbelakangi peneliti memilih model analisis

PLS adalah sebagai berikut:

1. Model yang terbentuk pada kerangka konseptual penelitian ini menunjukkan
hubungan kausal berjenjang yaitu profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan
dimediasi oleh kebijakan dividen. Demikian juga variabel leverage
mempengaruhi nilai perusahaan dimediasi oleh kebijakan dividen

2. Penelitian ini menggunakan variabel laten yang diukur melalui indikator. PLS
cocok digunakan untuk  mengkonfirmasi  indikator dari  sebuah
konsep/konstruk/faktor.

3. SEM berbasis variance dengan teknik PLS merupakan salah satu teknik analisis
multivariat dengan serangkaian analisis dari beberapa variabel laten secara
serempak.

4. PLS merupakan metode yang tidak berpedoman pada banyak asumsi.

Berdasarkan alasan-alasan pemilihan model analisis jalur pada penelitian ini,
ada beberapa asumsi yang harus dipenuhi. Asumsi pada PLS berkaitan dengan
pemodelan persamaan, serta tidak berhubungan dengan pengujian hipotesis, yaitu:

(1) korelasi diantara variabel laten adalah linier dan aditif; (2) model struktural

bersifat rekursif.

Langkah-langkah pengujian model empiris penelitian berbasis PLS dengan
software SmartPLS (Ghozali, 2014:42, Solimun, 2010) adalah sebagai berikut:

1. Spesifikasi Model

Analisis jalur hubungan antar variabel terdiri dari:
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a. Outer model, merupakan hubungan antar variabel laten dengan item, disebut
juga dengan model pengukuran, menggambarkan hubungan konstruk dengan
variabel manifest. Outer model pada penelitian ini menggunakan indikator
formatif dan reflektif, karena terdapat indikator yang membentuk variabel laten
dan terdapat pula indikator yang terbentuk dari variabel laten.

b. Inner model, merupakan hubungan antar variabel laten, menjelaskan hubungan
antar variabel yang didasari teori penelitian. Tanpa menghilangkan sifat aslinya,
indikator dengan unit varian sama dengan satu dapat dihilangkan dari model.

2. Evaluasi Model

Indikator refleksif dievaluasi dengan convergent dan discriminant validity
dari semua item serta composite realibility untuk keseluruhan item. Outer model
dengan indikator formatif dievaluasi dengan melihat perbandingan besarnya
relative weight dan melihat signifikansinya.

Evaluasi ini dilakukan dengan melihat persentase varian, mengetahui nilai
R? untuk variabel laten terikat dengan melihat nilai Stone-Geisser Q Square test
serta untuk mengetahui koefisien jalur struktural.

a. Model Pengukuran (Outer Model)

Outer model, dengan indikator refleksif masing-masing diukur dengan
1) Validitas konvergen
Menunjukkan hubungan antar item reflektif dengan variabel latennya. Nilai

loading 0,5 atau 0,6 dianggap memenuhi ketika jumlah item tidak banyak.
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2) Validitas diskriminan
Item dikatakan valid apabila nilai cross loading setiap item mempunyai nilai

paling besar dibandingkan dengan nilai pada variabel lainnya.

X= & +Ex P .o (Ghozali, 2014:37)
Y = 5 NP e Wy (Ghozali, 2014:37)
Keterangan:

x dany = matriks variabel manifes independen dan dependen
Edann = matriks kontruks laten independen dan dependen
IT = matriks koefisien (matriks loading)
€ = matriks outer model residu
Cara yang lain bisa membandingkan nilai akar AVE. Jika nilai akar
AVE lebih besar dari korelasi seluruh variabel lainnya dapat disimpulkan

mempunyai validitas diskriminan yang baik.

T T
VAVE = SilEmartey e (Ghozali, 2014:40)
Keterangan:
Ai = faktor loading

va(€) =1-A2
3) Reliabilitas komposit
Item dari variabel dikatakan mempunyai reliabilitas komposit baik ketika
nilai reliabilitas kompositnya > 0,7.

S/
p (Eli)2+2,-var(€,-)

.................................................. (Ghozali, 2014:40)
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b. Model Pengukuran (Inner Model)

Kelayakan model dapat dilihat dengan R-square dari variabel terikat.
Metode ini digunakan untuk melihat seberapa baik nilai pengamatan dihasilkan
oleh model yang diteliti. Perubahan nilai R? dapat digunakan untuk menilai
pengaruh variabel laten independen mempunyai pengaruh yang substantif (Ghozali,
2014:42). Hasil R2 sebesar 0,67 mengindikasikan bahwa model baik, jika R2
bernilai 0,33 mengindikasikan bahwa model moderat, dan jika nilai RZ sebesar 0,19

maka mengindikasikan bahwa model lemah. Persamaan inner model adalah sebagai

berikut:
N IGTERCEE GO [ A, % . S WY 5 7o . Y S— (Ghozali, 2014:42)
Keterangan:
n = matriks konstruksi laten endogen
B = koefisien matriks variabel endogen
& = matriks konstruk laten eksogen
r = koefisien matriks variabel eksogen
Z = inner model residual matriks

Di samping melihat nilai R-square, model PLS juga melihat nilai Q-square
prediktif relevansi oleh model dan juga estimasi parameternya. Hasil Q-square
lebih besar 0, dapat diartikan model bisa diprediksi, sebaliknya apabila nilai Q-
Square kurang 0 menunjukkan tidak memiliki predictive relevance. Rumus Q-

square adalah sebagai berikut:

Q2=1-(1-Ri2)(1 =Rz ....(1 =Rp2) oo (Ghozali, 2014:42)
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Dimana Ri2, R2?, ... ... Rp? adalah R-square variabel endogen dalam model.
Besaran QZz memiliki nilai dengan rentan 0 < Q2< 1, jika nilai Q% semakin
mendekati 1 berarti semakin baik. Besaran Q2 setara dengan koefisien determinasi
total dalam analisis jalur.

c. Pengujian Hipotesis Penelitian
Metode resampling Bootstrap yang dikembangkan oleh Geisser & Stone
digunakan untuk menguji hipotesis penelitian (Solimun, 2010). Pengujian
dengan menggunakan t-statistik atau uji t. Dengan demikian tidak memerlukan
asumsi distribusi normal.
1) Hipotesis statistik untuk outer model.
Ho:4i =0
Hi:4 #0
2) Hipotesis statistik untuk inner model (variabel eksogen terhadap variabel
endogen).
Ho:yi =0
Hi:yi #0
3) Hipotesis statistik untuk inner model (variabel endogen terhadap endogen).
Ho:pi =0
H:pi #0
4) Statistik uji t-test.
p-value < 0,05 (alpha 5%) = signifikan
5) Outer model signifikan: indikator bersifat valid.

6) Inner model signifikan: terdapat pengaruh signifikan.
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7) PLS tidak mengasumsikan data berdistribusi normal: menggunakan teknik

resampling dengan metode bootstrap.

d. Uji Mediasi

Pengujian mediasi bertujuan mendeteksi kedudukan variabel mediasi di
dalam model. Pengujian mediasi dilakukan melalui cara-cara yang dikembangkan
oleh Sobel yang dikenal dengan uji Sobel (Sobel test) dengan software Free
Statistic Calculation for Sobel Test versi 4.0 (Maharani, 2017). Untuk menghitung
besarnya standart error pengaruh tidak langsung dapat dihitung dengan rumus

beriku:

sab = Vb%sa? + a%sb? + sa%sh? ............cccccccouenrennenn.. (Ghozali, 2014)

Sedangkan Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka perlu

menguji nilai t dari koefisien ab adalah dengan rumus sebagai berikut:

(=R N . O (Ghozali, 2014)

sab

Nilai t-hitung dibandingkan dengan nilai t-tabel, jika nilai t hitung > nilai t
tabel maka terdapat pengaruh mediasi (Ghozali, 2014). Selanjutnya untuk
menentukan sifat hubungan antara variabel yang merupakan mediasi murni atau
mediasi parsial (partial mediation), atau bukan sebagai variabel mediasi, digunakan
metode pemeriksaan.

Metode pemeriksaan variabel dilakukan dengan pendekatan perbedaan antara
nilai koefisien dan signifikansi sebagai berikut : (1) memeriksa pengaruh langsung

variabel eksogen terhadap endogen pada model dengan melibatkan variabel
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mediasi; (2) memeriksa pengaruh langsung variabel eksogen terhadap endogen
tanpa melibatkan variabel mediasi; (3) memeriksa pengaruh variabel eksogen
terhadap variabel mediasi; (4) menguji peran variabel intervening dengan variabel
endogen (Solimun, 2012).

Hubungan tersebut jika digambarkan adalah sebagai berikut:

Gambar 3.1
Hubungan Variabel Mediasi dalam Sobel

[ Variabel Prediktor } VariabelTergantung}

J
{

\ /
Variabel Mediasi

{ Variabel Prediktor J

.

{ Variabel Tergantung ]

Sumber: Solimun, 2012

Ketika jalur (c) dan jalur (d) berpengaruh, serta jalur (a) tidak berpengaruh,
sehingga disebut sebagai variabel mediasi murni. Ketika jalur (c) dan jalur (d)
berpengaruh, serta jalur (a) berpengaruh, dimana koefisien dari jalur (a) lebih kecil
nilainya dari jalur (b) diartikan sebagai mediasi sebagian. Ketika jalur (c) dan jalur
(d) berpengaruh, serta jalur (a) berpengaruh, dimana koefisien dari jalur (a) hampir
sama dengan jalur (b), sehingga dikatakan bukan sebagai variabel mediasi. Ketika
jalur (c) dan jalur (d) atau keduanya tidak berpengaruh dapat diartikan bukan

variabel mediasi (Solimun, 2012).



BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Keberadaan pasar modal di Indonesia sangat diperlukan oleh perusahaan
karena dengan menerbitkan sahamnya di bursa efek, maka hal ini akan menarik
investor untuk menanamkan modalnya dan menghasilkan dana bagi perusahaan
yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasional perusahaan. Indeks LQ45
merupakan salah satu indeks yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
terdiri dari 45 saham yang diseleksi melalui beberapa kriteria pemilihan. BEI
secara rutin memantau dan mengevaluasi kinerja saham-saham di dalam Indeks
LQ45. Setiap enam bulan sekali, BElI mengadakan penilaian terhadap Indeks
LQ45. Saham yang kinerjanya menurun akan dikeluarkan dari indeks.

LQ45 merupakan perhitungan dari 45 saham yang memiliki tingkat
likuiditas dan kapitalisasi pasar tertinggi. Tujuan dari Indeks LQ45 ini adalah
sebagai pelengkap IHSG dan khususnya untuk menyediakan sarana yang obyektif
dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor dan pemerhati
pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan harga dari saham-saham yang
aktif diperdagangkan.

Sejak diluncurkan pada bulan Februari 1997 ukuran utama likuiditas
transaksi adalah nilai transaksi pasar reguler. Sesuai dengan perkembangan pasar

dan untuk mempertajam kriteria likuiditas, maka sejak review bulan Januari 2005,

78
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jumlah hari perdagangan dan frekuensi transaksi dimasukkan sebagai ukuran
likuiditas. Sehingga kriteria suatu emiten untuk dapat masuk ke dalam
perhitungan indeks LQ45 adalah untuk mempertimbangkan faktor-faktor sebagai
berikut:
1. Telah tercatat di BEI minimal 3 bulan.
2. Masuk dalam 60 saham berdasarkan nilai transaksi di pasar reguler.
3. Dari 60 saham tersebut, 30 saham dengan nilai transaksi terbesar secara
otomatis akan masuk dalam perhitungan indeks LQ45.
4. Dari 30 sisanya, dipilih 25 saham berdasarkan hasil transaksi di pasar
reguler.
5. Dari 25 saham tersebut akan dipilih 15 saham berdasarkan kapitalisasi
pasar, sehingga akan didapat 45 saham untuk perhitungan Indeks LQ45.
Selain melihat kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar tersebut di atas,
akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan
tersebut.
Jumlah sampel yang terdapat dalam penelitian ini adalah 20 perusahaan
yang telah memenuhi kriteria pemilihan sampel. Penelitian ini dilakukan selama 3
tahun yaitu mulai tahun 2014 sampai tahun 2016. Sehingga diperoleh sampel

pengamatan sebanyak 20 perusahaan. perusahaan tersebut sebagai berikut:

Tabel 4.1
Perusahaan LQ45 yang Digunakan Sebagai Sampel Penelitian Periode
2014-2016
No Kode Saham Nama Saham
1. | ADRO Adaro Energy Tbk.
2. | AKRA AKR Corporindo Thbk.
3. | ASll Astra International Tbk.
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Tabel 4.1
Perusahaan LQ45 yang Digunakan Sebagai Sampel Penelitian Periode
2014-2016 (Lanjutan)

4. | BBCA Bank Central Asia Thk.

5. | BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
6. | BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
7. | BMRI Bank Mandiri (Persero) Thk.

8. | BSDE Bumi Serpong Damai Thbk.

9. | GGRM Gudang Garam Thbk.

10. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
11. | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.

12. | INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk.

13. | KLBF Kalbe Farma Tbk.

14. | LSIP PP London Sumatera Thk.

15. | PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Thk.
16. | PWON Pakuwon Jati Thk.

17. | UNTR United Tractors Thk.

18. | UNVR Unilever Indonesia Tbk.

19. | WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk.

20. | WSKT Waskita Karya (Persero) Thk.

Sumber : www.idx.co.id yang telah diolah, 2017

4.1.2 Deskripsi Kinerja Perusahaan Sampel
4.1.2.1 Nilai Perusahaan

Menurut Sambora, dkk (2014) nilai perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga
saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada Kinerja
perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Semakin tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi pula kemakmuran
pemegang saham. Memaksimalkan kemakmuran pemegang saham juga berarti
manajemen harus memaksimalkan nilai sekarang dari return yang diharapkan di

masa yang akan datang.


http://www.idx.co.id/
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Gambar 4.1
Rata-rata Price to Book Value Pada Indeks LQ45 Periode 2014-2016
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5,54
5,6

5,4 5,30
5,2
5 4,85
4,8
4,6
4,4
PBV

2014 m 2015 = 2016

Sumber: Data diolah, 2017

Nilai rata-rata PBV pada indeks LQ45 tahun 2014 sampai 2016 menunjukkan
adanya penurunan disetiap tahunnya. Penurunan tersebut dapat diketahui dari
gambar diatas, dimana pada tahun 2014 nilai perusahaan sebesar 5,54, kemudian
pada tahun 2015 mengalami penurunan menjadi 5,30 dan pada tahun berikutnya

kembali mengalami penurunan menjadi 4,85.

4.1.2.2 Profitabilitas

Menurut Sudana (2009: 25) rasio profitabilitas merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan
menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, modal
atau penjualan perusahaan. Penggunaan teori signalling, informasi berupa
profotabilitas atau besar laba yang didapat dari ekuitas atau asset yang dimiliki,

dengan demikian jika profotabilitas tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik
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bagi para investor, karena dengan profotabilitas tinggi menunjukkan Kkinerja
perusahaan tersebut baik maka investor akan tertarik untuk menginvestasikan
dananya yang berupa surat berharga atau saham. Dalam penelitian ini rasio
profitabilitas diukur dengan menggunakan return on assets (ROA) dan return on
equity (ROE).

Gambar 4.2
Rata-rata ROE dan ROA Pada Indeks LQ45 Periode 2014-2016

Rata-rata ROE dan ROA
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Sumber: Data diolah, 2017

Nilai rata-rata profitabilitas dengan menggunakan indikator ROE dan ROA
pada indeks LQA45 tahun 2014 sampai tahun 2016 mengalami perubahan yang
bervariasi dan menunjukkan fluktuasi naik turun disetiap tahun yang berbeda.
Fluktuasi tersebuut dapat diketahui dari gambar diatas, rata-rata ROE dan ROA
ditahun 2014 masing-masing sebesar 0,2341 atau 23,41% dan 0,1001 atau
10,01%, kemudian pada tahun 2014 mengalami penurunan masing-masing

menjadi sebesar 0,1959 atau 19,59% dan 0,0819 atau 8,19%, kemudian
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mengalami kenaikan kembali di tahun 2016 masing-masing menjadi 0,1969 atau

19,69% dan 0,0848 atau 8,48%.

4.1.2.3 Leverage

Syamsuddin (2009: 67) menggambarkan leverage digunakan untuk melihat
sejauh mana asset perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal
sendiri. Leverage yang semakin besar menunjukkan risiko investasi yang semakin
besar pula. Perusahaan dengan leverage rendah memiliki risiko leverage yang
rendah pula. Myers and Majluf (1984) dan Myers (1984) merumuskan teori
struktur modal yang disebut pecking order theory. Menurut teori ini, berita
tentang adanya penerbitan saham baru oleh suatu perusahaan dianggap sebagai
kabar buruk atau bad news. Begitu pula sebaliknya peningkatan terhadap jumlah
debt perusahaan dianggap sebagai kabar baik atau good news oleh para investor.
Hal ini dapat terjadi karena investor meyakini dengan adanya peningkatan jumlah
utang perusahaan maka hal tersebut merupakan salah satu cara manajer
perusahaan menginformasikan bahwa perusahaan tersebut bahwa perusahaan
tersebut sedang berada dalam kondisi yang baik. Dalam penelitian ini rasio
leverage diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER) dan debt to

assets ratio (DAR).

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Gambar 4.3
Rata-rata DER dan DAR Pada Indeks LQ45 Periode 2014-2016
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Sumber: Data diolah, 2017

Nilai rata-rata leverage dengan menggunakan indikator DER dan DAR pada
indeks LQ45 mengalami penurunan pada tahun 2014 sampai tahun 2016. Dimana
pada tahun 2014 rata-rata leverage dengan menggunakan indikator DER dan DAR
memiliki tingkat rasio masing-masing sebesar 0,0215 atau 2,15% dan 00053 atau
0,53%, pada tahun 2015 mengalami penurunan menjadi masing-masing sebesar
0,0198 atau 1,98% dan 0,0052 atau 0,52%, kemudian pada tahun 2016 kembali
mengalami penurunan menjadi masing-masing sebesar 0,0182 atau 1,82% dan

0,0050 atau 0,50%.

4.1.2.4 Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang. Teori bird in the



85

hand menjelaskan dengan memberikan dividen yang tinggi, maka harga saham
perusahaan juga akan semakin tinggi yang akan berdampak pada nilai perusahaan.
Pembagian dividen merupakan suatu pertanda bagi investor, dimana kenaikan
dividen yang sangat besar menandakan bahwa manajemen merasa optimis atas
masa depan perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan akan menarik minat dari
kalangan investor tertentu yang sepaham dengan kebijakan dividen perusahaan.
Rasio perhitungan dengan dividen payout ratio adalah perbandingan antara
dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan disajikan dalam
bentuk persentase. Semakin tinggi dividen payout ratio akan menguntungkan para
investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah internal financial karena
memperkecil laba ditahan. Sebaliknya dividen payout ratio semakin kecil akan
merugikan para pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan
semakin kuat.

Gambar 4.4
Rata-rata Dividen Payout Ratio Pada Indeks LQ45 Periode 2014-2016
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Sumber: Data diolah, 2017
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Nilai rata-rata kebijakan deviden yang diproksikan dengan dividen payout
ratio pada indeks LQ45 pada tahun 2014 sampai tahun 2016 mengalami
perubahan yang bervariasi dan menunjukkan fluktuasi naik turun pada tiap tahun.
Pada tahun 2014 nilai rata-rata dividen payout ratio pada indeks LQ45 sebesar
0,3825 atau 38,25%, kemudian mengalami penurunan menjadi sebesar 0,361 atau
39,61% pada tahun 2015, dan mengalami kenaikan pada tahun 2016 menjadi

sebesar 0,3671 atau 36,71%.

4.1.3 Analisis Data
4.1.3.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui karakteristik dari variabel
yang diteliti, diantaraya mengetahui nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan
simpangan baku dari variabel yang diteliti. Hasil analisis deskriptif dapat

diketahui melalui tabel berikut:

Tabel 4.2
Hasil analisis deskriptif

Profitabilitas Leverage Nilai Kebijakan
perusahaan | dividen
Statistics ROE | ROA | DER | DAR PBV DPR
Maksimum | 1,3585 | 0,4018 | 0,0721 | 0,0088 59,48 0,9988
Minimum | 0,0450 | 0,0141 | 0,0013 | 0,0014 0,3600 0,0409
Rata-rata | 0,2090 | 0,0889 | 0,0198 | 0,0052 5,2288 0,3819
Sim. baku | 0,2519 | 0,0817 | 0,0214 | 0,0022 10,6691 0,2136

Sumber : Data diolah, 2018

Hasil analisis deskriptif tersebut meginformasikan bahwa profitabilitas yang
diproksikan dengan ROE pada indeks LQ45 tahun 2014-2016 paling rendah

sebesar 0,0450, sedangkan profitabilitas yang diproksikan oleh ROA paling
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rendah pada perusahaan LQ45 tahun 2014-2016 adalah sebesar 0,0141. Nilai
maksimum dari profitabilitas yang diproksikan dengan ROE sebesar 1,3585,
sedangkan nilai maksimum yang diproksikan dengan ROA sebesar 0,4018. Rata-
rata profitabilitas yang diproksikan dengan ROE pada indeks LQ45 tahun 2014-
2016 adalah sebesar 0,2090, dengan simpangan baku sebesar 0,2519, sedangkan
rata-rata profitabilitas yang diproksikan dengan ROA pada indeks LQ45 tahun
2014-2016 adalah sebesar 0,0889, dengan simpangan baku sebesar 0,0817. Hal ini
berarti profitabilitas yang diproksikan dengan ROE pada perusahaan yang
terdaftar pada indeks LQ45 tahun 2014-2016 memusat diangka 0,2090 dengan
penyimpangan baku sebesar + 0,2519. Sedangkan profitabilitas yang diproksikan
dengan ROA pada perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 tahun 2014-2016
memusat diangka 0,0889 dengan penyimpangan baku sebesar + 0,0817.

Leverage yang diproksikan dengan DER pada indeks LQ45 tahun 2014-2016
paling rendah sebesar 0,0013, sedangkan leverage yang diproksikan oleh DAR
paling rendah pada perusahaan LQ45 tahun 2014-2016 adalah sebesar 0,0014.
Nilai maksimum dari leverage yang diproksikan dengan DER sebesar 0,0721,
sedangkan nilai maksimum yang diproksikan dengan DAR sebesar 0,0088. Rata-
rata leverage yang diproksikan dengan DER pada indeks LQ45 tahun 2014-2016
adalah sebesar 0,0198, dengan simpangan baku sebesar 0,0214, sedangkan rata-
rata leverage yang diproksikan dengan DAR pada indeks LQ45 tahun 2014-2016
adalah sebesar 0,0052, dengan simpangan baku sebesar 0,0022. Hal ini berarti
leverage yang diproksikan dengan DER pada perusahaan yang terdaftar pada

indeks LQ45 tahun 2014-2016 memusat diangka 0,0198 dengan penyimpangan
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baku sebesar + 0,0214. Sedangkan leverage yang diproksikan dengan DAR pada
perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ45 tahun 2014-2016 memusat diangka
0,0052 dengan penyimpangan baku sebesar = 0,0022.

Nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV pada indeks LQ45 tahun
2014-2016 paling rendah sebesar 0,36, sedangkan nilai maksimum dari Nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV sebesar 59,48. Rata-rata Nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PBV pada indeks LQ45 tahun 2014-2016
adalah sebesar 5,2288, dengan simpangan baku sebesar 10,6691. Hal ini berarti
Nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV pada perusahaan yang terdaftar
pada indeks LQ45 tahun 2014-2016 memusat diangka 5,2288 dengan
penyimpangan baku sebesar + 10,6691.

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR pada indeks LQ45 tahun
2014-2016 paling rendah sebesar 0,0409, sedangkan nilai maksimum dari
Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR sebesar 0,9988. Rata-rata
Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR pada indeks LQ45 tahun 2014-
2016 adalah sebesar 0,3819, dengan simpangan baku sebesar 0,2136. Hal ini
berarti Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR pada perusahaan yang
terdaftar pada indeks LQ45 tahun 2014-2016 memusat diangka 0,3819 dengan

penyimpangan baku sebesar + 10,6691.
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4.1.3.2 Analisis Partial Least Square (PLS)
a. Evaluasi Kriteria Goodness Of Fit
1) Evaluasi Model Pengukuran (outr model)

Evaluasi model pengukuran dengan indikator reflektif dievaluasi dengan
corvergent validity, dan reliabilityi untuk blok indikator. Adapun evaluasi
model pengukuran dieksekusi dengan menggunakan PLS Algoritm.

a) Convergent validity

Convergent validity setiap indikator (variabel manifest) alam mengukur
variabel laten ditunjukkan oleh besar kecilnya loading factor. Suatu indikator
dikatakan valid apabila loading factor suatu indikator bernilai positif dan
lebih besar 0,5. Berikut dapat dilihat nilai loading factor pada tabel 4.3

Tabel 4.3
Uji Validitas konvergen dengan loading factor

Variabel Indikator Loading Keterangan
factor

Profitabilitas ROA 0,866 Valid
ROE 0,945 Valid
Leverage DAR 0,939 Valid
DER 0,917 Valid
Kebijakan Dividen DPR 1,000 Valid
Nilai Perusahaan PBV 1,000 Valid

Sumber : data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 4.3 nilai loading factor yang dihasilkan dapat diketahui
bahwa semua indikator masing-masing variabel baik profitabilitas, leverage,
kebijakan dividen, dan nilai perusahaan memiliki nilai loading factor yang
lebih besar dari 0,5. Dengan demikian indikator tersebut daoat dinyatakan

sebagari pengukur variabel latennya.
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b) Discriminant validity

Discriminant validity setiap variabel dalam mengukur variabel laten
ditunjukkan oleh nilai square root of average variance extracted (VAVE).
Ketentuannya adalah apabila VAVE variabel laten lebih besar dari korelasi
variabel laten lain mengindikasikan indikator-indikator variabel memiliki
discriminant validity yang baik. Nilai VAVE direkomendasikan lebih besar
dari 0,5. Berikut dapat dilihat nilai composie reliability dan nilai cronbach’s
alpha pada tabel 4.4

Tabel 4.4
Uji validitas diskriminan dengan AVE

Variabel AVE VAVE keterangan
Profitabilitas 0,821 0,906 valid
Leverage 0,861 0,928 valid
Kebijakan dividen 1,000 1,000 valid
Nilai perusahaan 1,000 1,000 valid

Sumber : data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat bahwa nilai akar AVE yang dihasilkan
dapat diketahui bahwa semua indikator masing-masing variabel yaitu
pofitabilitas, leverage, kebijakan dividen dan nilai perusahaan memiliki nilai
loading factor yang lebih besar dari 0,5. Dengan demikian indikator tersebut
dapat dinyatakan valid sebagai pengukur variabel lainnya.
¢) Composite reliability dan Cronbach alpha

Evaluasi composite reliability dilakukan dengan melihat nilai composite
reliability dari blok indikator yang mengukur konstruk dan nilai cronbach

alpha. Suatu konstruk dikatakan reliabel jika nilai composite reliability diatas
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0,7 dan nilai cronbach alpha disarankan di atas 0,6. Berikut dapat dilihat nilai
composite reliability dan cronbach alpha pada tabel 4.5

Tabel 4.5
Uji reliabilitas dengan Composite reliability dan Cronbach alpha

Variabel Composite Cronbach alpha | keterangan
reliability
Profitabilitas 0,902 0,791 valid
Leverage 0,925 0,840 valid
Kebijakan dividen 1,000 1,000 valid
Nilai perusahaan 1,000 1,000 valid

Sumber : data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai composite reliability pada
keempat variabel laten berada di atas 0,6, dan hasil evaluasi cronbach alpha
di atas 0,6. Hal terseut menunjukkan reliabilitas alat ukur yang tinggi, yakni

pengukur dari masing-masing konstruk berkorelasi tinggi.

2) Evaluasi model struktural (inner model)

Setelah dilakukan pengujian terhadap outer model dengan uji validitas dan
reliabilitas, model yang sudah disetimasi menunjukkan tingkat validitas dan
reliabilitas yang baik, maka selanjutnya dilakukan pengujian terhadap model
struktural (inner model). Evaluasi model struktural dieksekusi dengan
menggunakan PLS Boostrapping.

Tabel 4.6
Hasil evaluasi model struktural dengan R square pada variabel X1

R Square R Square Adjusted
Kebijakan Dividen 0,123 0,108

Nilai Perusahaan 0,769 0,761
Sumber : data diolah, 2018
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Pengujian terhadap model struktural dilakukan dengan melihat nilai R
Square (R?) yang merupakan uji goodness of fit model untuk setiap variabel
sebagai kekuatan prediksi dari model struktural. Berdasarkan tabel 4.6 hasil
pengujian menunjukkan nilai R? untuk variabel kebijakan dividen sebesar
0,123 (mediator). Nilai tersebut mengindikasikan bahwa variabel kebijakan
dividen dapat dijelaskan oleh variabel konstruk profitabilitas sebesar 12,3%
sedangkan sisanya yaitu sebesar 87,7% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak terdapat dalam model penelitian.

Pengujian terhadap model struktural dilakukan dengan melihat nilai R
Square (R?) yang merupakan uji goodness of fit model untuk setiap variabel
sebagai kekuatan prediksi dari model struktural. Berdasarkan tabel 4.6 hasil
pengujian menunjukkan nilai R? untuk variabel nilai perusahaan sebesar
0,769. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa variabel nilai perusahaan dapat
dijelaskan oleh variabel konstruk profitabilitas sebesar 76,9% sedangkan
sisanya yaitu sebesar 23,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
terdapat dalam model penelitian.

Tabel 4.7
Hasil evaluasi model struktural dengan R square pada variabel X2

R Square | R Square Adjusted
Kebijakan Dividen 0,167 0,153
Nilai Perusahaan 0,180 0,151

Sumber : data diolah, 2018

Pengujian terhadap model struktural dilakukan dengan melihat nilai R
Square (R?) yang merupakan uji goodness of fit model untuk setiap variabel

sebagai kekuatan prediksi dari model struktural. Berdasarkan tabel 4.7 hasil
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pengujian menunjukkan nilai R? untuk variabel kebijakan dividen sebesar
0,167 (mediator). Nilai tersebut mengindikasikan bahwa variabel kebijakan
dividen dapat dijelaskan oleh variabel konstruk leverage sebesar 16,7%
sedangkan sisanya yaitu sebesar 83,3% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak terdapat dalam model penelitian.

Pengujian terhadap model struktural dilakukan dengan melihat nilai R
Square (R?) yang merupakan uji goodness of fit model untuk setiap variabel
sebagai kekuatan prediksi dari model struktural. Berdasarkan tabel 4.7 hasil
pengujian menunjukkan nilai R? untuk variabel nilai perusahaan sebesar
0,180. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa variabel nilai perusahaan dapat
dijelaskan oleh variabel konstruk leverage sebesar 18% sedangkan sisanya
yaitu sebesar 82% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam

model penelitian.

4.1.3.3 Diagram Jalur PLS

Terdapat dua tahapan pemodelan dalam Partial Least Square (PLS) yakni
model struktural dan model pengukuran. Model struktural (inner model) adalah
model yang fungsinya untuk melihat hubungan antar variabel laten. Sedangkan
model pengukuran (outer model) fungsinya melihat hubungan antar indikator
dengan variabel latennya. Langkah yang harus dilakukan adalah menyusun
diagram jalur yang menghubungkan antar model pengukuran dan model struktural
di dalam satu diagram. Gambar 4.3 dan gambar 4.4 menunjukkan bahwa konstruk

laten dalam penelitian merupakan konstruk dengan multidimensi. Konstruk
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eksogen kebijakan dividen dan nilai perusahaan merupakan bentuk konstruk

reflektif dalam PLS. Sedangkan konstruk endogen profitabilitas dan leverage

merupakan atau bentuk konstruk formatif.

Gambar 4.5

Hasil Output PLS Algoritm direct X1 tanpa mediasi
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Sumber : output PLS 3, 2018

Gambar 4.6
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Hasil Output PLS Algoritm direct X2 tanpa mediasi
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Sumber : output PLS 3, 2018
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Tabel 4.8
Tabel Pengaruh Secara Langsung X1 dan X2

PEV

PEV

Original | Sample | Standard ..
Sample | Mean | Deviation zl_osltse}ltgga) Calues
(O) (M) (STDEV)
Profitabilitas -> 0,885 | 0,882 0,116 7,656 | 0,000
Nilai Perusahaan
Leverage -> Nilai 0,147 | 0,142 0,077 1,898 | 0,058
Perusahaan

Sumber : output PLS 3, 2018
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Gambar 4.7
Hasil Output PLS Algoritm dengan Mediasi pada Variabel X1
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Sumber : output PLS 3, 2018
Gambar 4.8
Hasil Output PLS Algoritm dengan Mediasi pada Variabel X2
DPR  —1.000—
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Sumber : output PLS 3,2018

Tabel 4.9
Tabel Pengaruh dengan Mediasi pada Variabel X1 dan X2

(S);rﬁg;sl Sample SDt;/r;ggzcrj] T Statistics | P

() Mean (M) (STDEV) (JO/ISTDEV|) | Values
Profitabilitas ->
Kebijakan Dividen 0,006 -0,013 0,044 0,132 0,895
-> Nilai Perusahaan
Leverage ->
Kebijakan Dividen -0,182 -0,161 0,071 2,549 | 0,011
-> Nilai Perusahaan

Sumber : output PLS 3, 2018
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4.1.3.4 Konversi Diagram Jalur ke Persamaan

a. Konversi persamaan model pengukuran (outer model)

1. Variabel laten eksogen

a)

b)

Profitabilitas (X1)
Return on asset (X11) =0,866 X + 0,222
Return on equity (X12) = 0,945 X + 0,066

Dari ke dua indikator variabel profitabilitas, menunjukkan bahwa
indikator Return on equity memiliki nilai yang paling tinggi yaitu sebesar
0,945, artinya indikator tersebut berpengaruh paling banyak terhadap
variabel profitabilitas. Dan indikator Return on asset memiliki nilai paling
rendah yaitu sebesar 0,866, artinya indikator tersebut berpengaruh rendah

terhadap variabel profitabilitas daripada indikator lainnya.

Leverage (X2)
Debt to asset ratio (X21) =0,939 X + 0,016
Debt to equity ratio (X22) =0,917 X + 0,033

Dari ke dua indikator variabel leverage, menunjukkan bahwa
indikator Debt to asset ratio memiliki nilai yang paling tinggi yaitu sebesar
0,939, artinya indikator tersebut berpengaruh paling banyak terhadap variabel
leverage. Dan indikator Debt to equity ratio memiliki nilai paling rendah
yaitu sebesar 0,917, artinya indikator tersebut berpengaruh rendah terhadap

variabel leverage daripada indikator lainnya.
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2. Variabel laten intervening (kebijakan dividen)
Dividen payout ratio (Z1) =1,000 Z + 0,000
Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa indikator Dividen payout ratio
memiliki nilai sebesar 1,000 , artinya indikator tersebut berpengaruh terhadap

variabel kebijakan dividen.

3. Variabel Endogen (nilai perusahaan)
Price to book value (Y1) =1,000 Y + 0,000
Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa indikator Price to book value
memiliki nilai sebesar 1,000 , artinya indikator tersebut berpengaruh terhadap

variabel nilai perusahaan.

b. Konversi persamaan model struktural (inner model)

Konversi diagram jalur dalam model struktural dimaksudkan untuk
mengetahui bagaimana pengaruh variabel eksogen terhadap variabel endogen
sebagaimana model berikut ini:

Nilai perusahaan () tanpa mediasi (X1)=0,885 X + e

Nilai perusahaan (Y) tanpa mediasi (X2) = 0,147 X + e

Nilai perusahaan (Y) dengan mediasi (X1) =0,871 X+ 0,351 Z + e

Nilai perusahaan (Y) dengan mediasi (X2) = 0,302 X - 0,409 Z + e

Dari model dapat diinformasikan bahwa:

1. Koefisien direct effect profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar 0,885

dapat dinyatakan bahwa variabel eksogen (profitabilitas) berpengaruh positif
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pada arah variabel endogen (nilai perusahaan). Maka hal ini menggambarkan
bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sebesar 88,5%.

Koefisien direct effect leverage terhadap nilai perusahaan sebesar 0,147 dapat
dinyatakan bahwa variabel eksogen (leverage) berpengaruh positif pada arah
variabel endogen (nilai perusahaan). Maka hal ini menggambarkan bahwa
leverage mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar
14,7%.

Koefisien indirect effect profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebesar
0,871 dapat dinyatakan bahwa secara tidak langsung variabel eksogen
(profitabilitas) berpengaruh positif pada arah variabel endogen (nilai
persahaan). Maka hal ini menggambarkan bahwa profitabilitas secara tidak
langsung mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar
87,1%.

Koefisien indirect effect leverage terhadap nilai perusahaan sebesar 0,302
dapat dinyatakan bahwa secara tidak langsung variabel eksogen (leverage)
berpengaruh positif pada arah variabel endogen (nilai persahaan). Maka hal
ini menggambarkan bahwa leverage secara tidak langsung mempunyai
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar 30,2%.

Koefisien direct effect profitabilitas terhadap kebijakan dividen sebesar 0,351
dapat dinyatakan bahwa secara langsung variabel eksogen (profitabilitas)

berpengaruh positif pada arah variabel Intervening (kebijakan dividen). Maka
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hal ini menggambarkan bahwa profitabilitas secara langsung mempunyai
pengaruh positif terhadap kebijakan dividen sebesar 35,1%.

Koefisien direct effect leverage terhadap kebijakan dividen sebesar -0,409
dapat dinyatakan bahwa secara langsung variabel eksogen (leverage)
berpengaruh negatif pada arah variabel Intervening (kebijakan dividen).
Maka hal ini menggambarkan bahwa leverage secara langsung mempunyai
pengaruh negatif terhadap kebijakan dividen sebesar -40,9%.

Koefisien direct effect kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada
variabel profitabilitas sebesar 0,017 dapat ditanyakan bahwa secara langsung
variabel intervening (kebijakan dividen) pada variabel profitabilitas
berpengaruh positif pada arah variabel endogen (nilai perusahaan). Maka hal
ini menggambarkan bahwa kebijakan dividen pada variabel profitabilitas
secara langsung mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sebesar 1,7%.

Koefisien direct effect kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada
variabel leverage sebesar 0,445 dapat ditanyakan bahwa secara langsung
variabel intervening (kebijakan dividen) pada variabel leverage berpengaruh
positif pada arah variabel endogen (nilai perusahaan). Maka hal ini
menggambarkan bahwa kebijakan dividen pada variabel leverage secara
langsung mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar

44,5%.
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Pengujian hipotesis digunakan untuk menguji hubungan kausalitas yang

dikembangkan dalam model vyaitu pengaruh variabel eksogen dan variabel

intervening terhadap variabel endogen. Pengujian hipotesis dapat diketahui

melalui T statistic pada tabel berikut. 4.10

Tabel 4.10

Pengujian Hipotesis

-> Nilai Perusahaan

Ol | | maara | st |

(0) (M) (STDEV) (|O/STDEV|) | Values
Profitabilitas -> 0,885 | 0,882 0,116 7,656 | 0,000
Nilai Perusahaan
Leverage -> Nilai 0,147 0,142 0,077 1,898 0,058
Perusahaan
Profitabilitas ->
Kebijakan Dividen 0,006 -0,013 0,044 0,132 0,895
-> Nilai Perusahaan
Leverage ->
Kebijakan Dividen -0,182 | -0,161 0,071 2,549 0,011

Sumber : output PLS 3, 2018

Kriteria pengujian menyatakan bahwa apabila nilai T-Statistik lebih besar

dari nilai kritis (t-tabel) maka dinyatakan adanya pengaruh antara variabel

eksogen terhadap variabel endogen pada masing-masing hipotesis yang telah

ditetapkan sebelumnya.

1. Pengujian hipotesis pertama (H1)

Hipotesis menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan

terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan variabel profitabilitas

yang diukur dengan context, communication, collaboration, connection memiliki
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nilai T-statistik sebesar 7,656 dan p-value 0,000, sedangkan nilai kritis (t tabel)
sebesar 1,969 dan nilai p-value kurang dari 0,05 atau 5%. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa nilai T-statistik > nilai kritis (t-tabel) dan p-value < 0,05. Hal
tersebut menunjukkan bahwa variabel profitabilitas secara langsung berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan atau dengan kata lain H1 diterima.
Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas maka akan semakin

tinggi juga tingkat nilai perusahaan.

2. Pengujian hipotesis kedua (H2)

Hipotesis menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan variabel leverage yang
diukur dengan context, communication, collaboration, connection memiliki nilai
T-statistik sebesar 1,898 dan p-value 0,058, sedangkan nilai kritis (t tabel) sebesar
1,969 dan nilai p-value kurang dari 0,05 atau 5%. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa nilai T-statistik < nilai kritis (t-tabel) dan p-value > 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa variabel leverage secara langsung tidak berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan atau dengan kata lain H2 ditolak. Hal ini
berarti bahwa semakin tinggi tingkat leverage maka tidak akan mempengaruhi

nilai perusahaan.

3. Pengujian hipotesis ketiga (H3)
Hipotesis menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh positif

signifikan terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh variabel kebijakan
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dividen. Hasil pengujian menunjukkan variabel profitabilitas memiliki nilai T-
statistik sebesar 0,132 dan p-value 0,0895, sedangkan nilai Kritis (t-tabel)
sedangkan nilai kritis (t tabel) sebesar 1,969 dan nilai p-value kurang dari 0,05
atau 5%. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai T-statistik < nilai kritis (t-
tabel) dan p-value > 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel profitabilitas
secara tidak langsung tidak berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan
yang dimediasi oleh variabel kebijakan dividen atau dengan kata lain H3 ditolak.
Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang diringi dengan
semakin tinggi tingkat kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai

perusahaan.

4. Pengujian hipotesis keempat (H4)

Hipotesis menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh variabel kebijakan dividen. Hasil
pengujian menunjukkan variabel leverage memiliki nilai T-statistik sebesar 2,549
dan p-value 0,0011, sedangkan nilai kritis (t-tabel) sedangkan nilai kritis (t tabel)
sebesar 1,969 dan nilai p-value kurang dari 0,05 atau 5%. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa nilai T-statistik > nilai kritis (t-tabel) dan p-value < 0,05. Hal
tersebut menunjukkan bahwa variabel leverage secara tidak langsung berpengaruh
dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh variabel kebijakan
dividen atau dengan kata lain H4 diterima. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
tingkat leverage yang diringi dengan semakin tinggi tingkat kebijakan dividen

maka memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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4.1.3.6 Uji Mediasi

Tabel 4.11
Hasil Uji test sobel pada variabel X1

Sobel Test Statistic 0,153
One-tailed Probability | 0,439

Two-tailed Probability | 0,878
Sumber : output uji sobel (2018)

Pada tabel 4.11 diatas merupakan hasil dari uji test sobel apakah variabel
kebijakan dividen sebagai variabel yang memediasi pengaruh profitabilitas nilai
perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan nilai uji sobel sebesar 0,153 sedangkan
variabel dikatakan sebagai variabel mediasi apabila nilai uji sobel lebih besar dari
1,098. Dari Hasil uji sobel terbukti menunjukkan bahwa variabel kebijakan
dividen tidak mampu memediasi variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan
karena lebih kecil dari 1,098. Dengan kata lain bahwa variabel kebijakan dividen
merupakan variabel yang tidak mampu menjadi variabel penghubung atau
memediasi antara variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Tabel 4.12
Hasil Uji test sobel pada variabel X2

Sobel Test Statistic -2,256

One-tailed Probability | 0,012

Two-tailed Probability | 0,024
Sumber : output uji sobel (2018)

Pada tabel 4.12 diatas merupakan hasil dari uji test sobel apakah variabel
kebijakan dividen sebagai variabel yang memediasi pengaruh leverage terhadap
nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan nilai uji sobel sebesar -2,256

sedangkan variabel dikatakan sebagai variabel mediasi apabila nilai uji sobel lebih
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besar dari 1,098. Dari Hasil uji sobel terbukti menunjukkan bahwa variabel
kebijakan dividen tidak mampu memediasi variabel leverage terhadap nilai
perusahaan karena lebih kecil dari 1,098. Dengan kata lain bahwa variabel
kebijakan dividen merupakan variabel yang tidak mampu menjadi variabel

penghubung atau memediasi antara variabel leverage terhadap nilai perusahaan.

4.2 Pembahasan

Berdasarkan pengujian pada hipotesis yang telah dilakukan peneliti, diperoleh
hasil bahwa variabel profitabilitas yang dilihat dengan menggunakan indikator
Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada pengujian hipotesis selanjutnya
memiliki hasil yang berbeda yakni leverage yang dilihat dengan menggunakan
debt to asset ratio (DAR) dan debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada hipotesis ketiga ditemukan hasil
bahwa penggunaan kebijakan dividen dengan menggunakan indikator dividen
payout ratio (DPR) sebagai variabel intervening antara variabel profitabilitas
terhadap nilai perusahaan tidak memiliki pengaruh. Hasil tersebut berbeda dengan
hipotesis keempat dimana kebijakan dividen mempunyai pengaruh antara
leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian pada masing-masing variabel

dapat diuraikan sebagai berikut :

4.2.1 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Pada hipotesis pertama dirumuskan bahwa jika terjadi peningkatan

profitabilitas maka semakin meningkat nilai perusahaan. Hasil pengujian terbukti
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bahwa jika terjadi peningkatan profitabilitas maka semakin meningkat nilai
perusahaan. Sehingga hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa menerima
hipotesis pertama yang berasumsi bahwa jika terjadi peningkatan profitabilitas
maka semakin meningkat nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya peningkatan
nilai profitabilitas perusahaan maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan.
Hal ini sesuai dengan signalling theory yang berpendapat berpendapat mengenai
asimetris informasi. Teori Sinyal menurut Brigham dan Houston (2011: 184) adalah
tindakan perusahaan dalam memberi sinyal kepada investor tentang bagaimana
manajemen memandang perusahaan. Berdasarkan data pergerakan nilai profitabilitas
dan nilai perusahaan yang telah dijelaskan sebelumnya, profitabilitas yang dihitung
dengan ROA dan ROE mengalami fluktuasi naik turun dari tahun 2014 hingga tahun
2016. Dari data pergerakan profitabilitas tersebut, dapat dilihat bahwa yang
menyebabkan peningkatan profitabilitas akan meningkatkan nilai perusahaan
yaitu karena perbedaan pergerakan nilai profitabilitas dan nilai perusahaan tahun
2014 hingga 2016.

Kondisi perekonomian yang kurang baik pada periode penelitian menjadi
salah satu alasan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kondisi
tersebut dapat dipengaruhi oleh kondisi perekonomian dan politik yang tidak
stabil. Pada tahun 2015 hingga 2016 kondisi politik dan ekonomi Indonesia
mengalami ketidak stabilan yang diakibatkan oleh konflik antar politik yang
menyebabkan ekonomi juga tidak stabil. Hal ini dibuktikan dengan terjadi krisis

ekonomi yang terjadi pada tahun 2015, kondisi ekonomi yang kurang baik pada
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tahun 2015 tersebut disebabkan karena nilai tukar Rupiah terhadap U$D
mengalami deflasi, dimana U$D mengalami peningkatan (Akbar, 2016). Kondisi
ekonomi yang kurang baik pada periode penelitian tersebut menyebabkan investor
lebih berhati-hati dalam melakukan keputusan investasi sehingga menyebabkan
nilai perusahaan menurun.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penilitian yang dilakukan oleh
Mardiyati, dkk (2012), Yuniati, dkk (2016) dan Nofrita (2013) menunjukkan hasil
adanya pengaruh positif signifikan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal
positif kepada investor.

Sejalan dengan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas perlu
diperhatikan dalam pengambilan investasi, investor perlu memerhatikan kinerja
perusahaan terutama kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Hal ini
sesuai dengan pendapat Tandelilin (2010:240) bahwa profitabilitas sangat penting
diperhatikan, karena untuk mengetahui sejauhmana investasi yang akan dilakukan
oleh onvestor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang diharapkan
oleh investor dengan melihat laba saat ini dan msa yang akan datang suatu
perusahaan.

Profitabilitas merupakan pengukuran kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Dalam islam mencari keuntungan diperbolehkan jika
didasarkan pada kegiatan perdagangan yang didasari dengan niat baik dan tidak
berbuat keburukan ataupun kecurangan dalam perdagangannya. Hal tersebut

sesuai dengan Al-Qur’an Surah AL-Bagarah ayat 16 :
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Artinya: “Mereka itulah yang membeli kesesatan dengan petunjuk, maka tidaklah

beruntung perniagaan mereka dan tidaklah mereka mendapat
petunjuk”. (OS. Al-Bagarah:16).

Dalam ayat tersebut telah dijelaskan bahwa, apabila perdagangan dimulai
dengan kesesatan atau niat yang tidak baik maka perniagaan yang dilakukan tidak
akan beruntung. Maksudnya disini yaitu apabila ingin memperoleh keuntungan
dalam perniagaan maka mulailah dengan niatan yang baik. Dalam hal ini berarti,
ketika sesuatu yang diawali dengan niatan yang baik maka akan berjalan dengan
baik dan ketika berbisnis maka jangan membuat kesesatan atau kecurangan karna
hal tersebut akan merugikan salah satu pihak dan bisnis yang dijalankan tidak

akan mendapatkan keberuntungan.

4.2.2 Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Pada hipotesis kedua dirumuskan bahwa jika terjadi peningkatan leverage
maka semakin meningkat nilai perusahaan. Namun dari hasil pengujian terbukti
bahwa ketika leverage meningkat maka nilai perusahaan tidak meningkat.
Sehingga hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa menolak hipotesis kedua
yang berasumsi bahwa jika terjadi peningkatan leverage maka semakin meningkat
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa leverage yang tinggi

cenderung dapat menyebabkan nilai perusahaan yang menurun. Hasil penelitian
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ini berbanding terbalik dengan Pecking order teory yang dirumuskan oleh Myers
and Majluf (1984) dan Myers (1984). Pecking order teory merupakan teori yang
membahas mengenai penggunaan hutang dalam perusahaan. Menurut teori ini,
peningkatan terhadap jumlah debt perusahaan dianggap sebagai kabar baik atau
good news oleh para investor. Tetapi hasil penelitian menyatakan sebaliknya, hal
ini disebabkan karena investor cenderung menganggap bahwa perusahaan dengan
hutang yang tinggi akan memiliki risiko investasi yang tinggi dan tidak mampu
untuk memenuhi return yang diharapkan oleh investor.

Bertambahnya penggunaan utang tidak akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Dapat dinyatakan bahwa perusahaan yang tidak menggunakan
pinjaman sama sekali dan perusahaan yang menggunakan pembiayaan
investasinya dengan pinjaman seluruhnya adalah tidak baik. Keputusan terbaik
adalah keputusan yang moderat dengan mempertimbangkan kedua instrumen
pembiayaan. Karena kenyataannya, semakin banyak utang maka semakin tinggi
beban yang harus ditanggung perusahaan, seperti biaya kebangkrutan, biaya
keagenan, beban bunga yang semakin besar dan sebagainya. Sehingga ketika laba
turun maka pemegang saham menanggung semua kerugian. Jika masa cukup
sulit, perusahaan yang meminjam dalam jumlah besar mungkin tidak dapat
membayar utangnya. Perusahaan itu lalu bangkrut, dan pemegang saham
kehilangan seluruh investasi mereka. Hal inilah yang mendorong investor untuk
berfikir tidak menanamkan modalnya pada perusahaan yang mempunyai tingkat

leverage tinggi, sehingga permintaan pasar akan saham semakin menurun yang
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tentunya akan berakibat pada nilai perusahaan yang diperoleh dari investor juga
menurun.

Beberapa indikator yang digunakan sebagai mengukur rasio leverage
adalah debt to asset ratio dan debt to equity ratio. Syamsuddin (2009: 67)
menggambarkan leverage digunakan untuk melihat sejauh mana asset perusahaan
dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri. Leverage yang semakin
besar menunjukkan risiko investasi yang semakin besar pula. Perusahaan dengan
leverage rendah memiliki risiko leverage yang rendah pula, karena pada kondisi
tertentu hal tersebut menandakan seberapa besar hutang pada perusahaan tersebut
dan seberapa besar tingkat risiko yang akan diterima investor jika menanamkan
modalnya. Hal inilah yang menyebabkan investor berhati-hati dalam pengambilan
keputusan investasi dengan mempertimbangkan leverage perusahaan yang terlalu
tinggi.

Investor menganggap bahwa leverage bukan hal yang perlu dilihat dalam
pengambilan keputusan investasi, meskipun perusahaan mempunyai leverage
yang tinggi atau rendah, investor tidak tertarik untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut. Selanjutnya berdasarkan berita yang dikutip dari detik
finance yang diakses pada tanggal 25 januari 2018 menyatakan bahwa investor
asing lebih besar dibandingkan dengan investor dalam negeri yaitu investor asing
sebesar 65 %. Dalam hal ini, dapat diindikasikan bahwa investor yang terdapat di
Indeks LQ45 dalam pengambilan keputusan investasi lebih melihat pada faktor
makro ekonomi dibandingkan dengan laporan Kkinerja perusahaan, sehingga

menyebabkan peningkatan leverage tidak meningkatkan nilai perusahaan.



110

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Mardiyati, dkk (2012) dan Yuniati, dkk (2016) menunjukkan bahwa kebijakan
hutang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. namun hasil
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sambora, dkk (2014)
serta Rahayu dan Asandimitra (2014) yang menyatakan bahwa leverage atau
kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa peningkatan
leverage tidak meningkatkan nilai perusahaan. Namun, faktor internal yang
berupa informasi mengenai kinerja perusahaan juga harus diperhatikan oleh para
investor dalam pengambilan keputusan, sehingga dapat membantu para investor
untuk mendapatkan return yang diharapkan.

Pada dasarnya leverage merupakan rasio yang mengukur sejauh mana
aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya berapa besar beban utang yang
ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.. Dalam Islam sendiri,
hutang telah diperbolehkan. Hal ini dijelaskan oleh firman Allah SWT yang
tercantum dalam Al-Qur’an surah Al-Bagarah ayat 245 :

B Llanaal A1 AlisLiad Wi Ul 8 A1) (85 o3 13 (s
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Artinya :“Siapakah yang mau memberikan pinjaman kepada Allah,
pinjaman yang baik (menafkahkan hartanya dijalan Allah),
maka Allah akan melipatgandakan pembayaran kepadanya
dengan lipat ganda yang banyak. Dan Allah menyempitkan dan
melapangkan (rezeki) dan kepada-Nya lah kamu dikembalikan .
(QS.Al-Bagarah:245).
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Ayat tersebut menjelaskan bahwa, dalam Islam hutang diperbolehkan
dengan tujuan untuk membantu orang lain yang membutuhkan, dengan ketentuan
yang ditetapkan oleh Islam. Islam mensyaratkan bahwa hutang yang diutangkan
jelas dan murni halal, hutang dengan niat mencari ridho Allah dan harta yang
dihutangkan tidak akan memberi kelebihan atau keuntungan pada pihak yang

mempiutangkan.

4.2.3 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai variabel intervening

Pada hipotesis ketiga dirumuskan bahwa jika terjadi peningkatan
profitabilitas maka semakin meningkat nilai perusahaan, melalui implementasi
kebijakan dividen. Namun hasil dari pengujian terbukti bahwa tidak terjadi
peningkatan profitabilitas melalui implementasi kebijakan dividen dan tidak
meningkat nilai perusahaan. Sehingga hasil penelitian ini dapat disimpulkan
bahwa menolak hipotesis ketiga.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya kebijakan dividen
yang ditunjukkan dengan dividen payout ratio tidak bisa menjadi penghubung
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dikarenakan,
perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 merupakan gabungan dari berbagai
sektor perusahaan, sehingga mempunyai dampak yang juga berbeda-beda dari
adanya naik turunnya kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaannya terutama
profitabilitas. Selain itu, variabel profitabilitas mempunyai pengaruh langsung

positif signifikan dengan nilai yang cukup tinggi terhadap nilai perusahaan
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sedangkan pengaruh langsung kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
mempunyai nilai yang kecil juga dapat menyebabkan variabel kebijakan dividen
tidak bisa menjadi penghubung dalam hubungan profitabilitas dan nilai
perusahaan.

Berdasarkan signalling teory menyatakan bahwa informasi berupa
profotabilitas atau besar laba yang didapat dari ekuitas atau asset yang dimiliki,
dengan demikian jika profotabilitas tinggi maka akan menjadi sinyal yang baik
bagi para investor, karena dengan profotabilitas tinggi menunjukkan Kkinerja
perusahaan tersebut baik maka investor akan tertarik untuk menginvestasikan
dananya yang berupa surat berharga atau saham. Sehingga hasil penelitian
menunjukkan profitabilitas mempunyai dampak yang sangat besar terhadap nilai
perusahaan.

Sejalan dengan hal tersebut teori bird in the hand menjelaskan dengan
memberikan dividen yang tinggi, maka harga saham perusahaan juga akan
semakin tinggi yang akan berdampak pada nilai perusahaan. Karena pembagian
dividen merupakan suatu pertanda bagi investor, dimana kenaikan dividen yang
sangat besar menandakan bahwa manajemen merasa optimis atas masa depan
perusahaan. Tetapi dari hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen
mempunyai pengaruh yang sangat kecil terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti
seberapapun tingkat dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak akan
mempengaruhi investor untuk berinvestasi. Karena keuntungan yang diperoleh
atas kenaikan harga saham akibat pembayaran dividen akan diimbangi dengan

penurunan harga saham sebab adanya penjualan saham baru. Oleh karenanya
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pemegang saham dapat menerima kas dari perusahaan saat ini dalam bentuk
pembagian dividen atau capital gain, sehingga kemakmuran pemegang saham
tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya kebijakan dividen.

Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Agsho (2016) serta
penelitian yang dilakukan oleh Kardianah dan Sodjono (2013) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian tentang kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh
Mardiyati (2012) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin
tinggi tingkat profitabilitas yang diringi dengan semakin tinggi tingkat kebijakan
dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Sejalan dengan hasil penelitian ini, profitabilitas memiliki pengaruh yang
sangat besar terhadap nilai perusahaan, sehingga tidak memerlukan variabel
mediasi untuk menghubungkan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Karena investor sudah sangat tertarik dengan perusahaan yang memiliki tingkat
profitabilitas yang tinggi dan menganggap bahwa perusahaan mampu memberikan
return yang diharapkan oleh investor.

Nilai perusahaan dalam suatu perusahaan dapat dierminkan melalui kinerja
keuangan yang ada pada laporan keuangan perusahaan. Dalam islam untuk
mencapai suatu kinerja keuangan harus didasari dengan niat baik dan sesuai
dengan ridho Allah SWT. Hal tersebut sesuai dengan Al-Qur’an Surah At-Taubah

ayat 105 :
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Artinya: “Dan katakanlah : “Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya akan
melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan dikembalikan kepada (Allah)
Yang Mengetahui akan yang ghaib dan yang nyata lalu diberitakan-
Nya kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan”. (OS. At-Taubah:
105)

Dalam ayat tersebut telah dijelaskan bahwa, apabila melakukan suatu
pekerjaan maka Allah akan melihat dan akan memperlihatkannya kembali apa
yang telah dikerjakan. Maksudnya adalah ketika ingin meningkatkan nilai
perusahaan maka hendaklah didalam nya didasari dengan prinsip syariah yaitu
keuntungan yang tidak mengandung unsur yang dilarang oleh syariat islam. Dan
memaparkan didalam Kkinerja keuangan dengan jujur tanpa adanya unsur

manipulasi data sehingga merugikan pihak lain. Karena semua perbuatan yang

dikerjakan akan diperlihatkan kembali oleh Allah SWT.

4.2.4 Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan
dividen sebagai variabel intervening
Pada hipotesis keempat dirumuskan bahwa jika terjadi peningkatan
leverage maka semakin meningkat nilai perusahaan, melalui implementasi
kebijakan dividen. Hasil dari pengujian terbukti bahwa ketika terjadi peningkatan

leverage maka semakin meningkat nilai perusahaan, melalui kebijakan dividen.
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Sehingga hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa menerima hipotesis
keempat.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya kebijakan
dividen yang ditunjukkan dengan dividen payout ratio bisa menjadi penghubung
antara leverage dan nilai perusahaan. Hal ini dapat dikarenakan, perusahaan yang
terdaftar di Indeks LQ45 merupakan gabungan dari berbagai sektor perusahaan,
sehingga mempunyai dampak yang juga berbeda-beda dari adanya naik turunnya
kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaannya terutama leverage. Selain itu,
peningkatan leverage tidak meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan ketika
kebijakan dividen meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat dengan nilai
yang cukup tinggi dapat menjadi salah satu faktor kebijakan dividen dapat
menjadi penghubung pada hubungan antara leverage dan nilai perusahaan.

Pecking order teory merupakan teori yang membahas mengenai
penggunaan hutang dalam perusahaan. Menurut teori ini, peningkatan terhadap
jumlah debt perusahaan dianggap sebagai kabar baik atau good news oleh para
investor. Tetapi hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena semakin banyak
utang maka semakin tinggi beban yang harus ditanggung perusahaan, seperti
biaya kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang semakin besar dan
sebagainya. Hal inilah yang mendorong investor untuk berfikir tidak menanamkan
modalnya pada perusahaan yang mempunyai tingkat leverage tinggi, sehingga
permintaan pasar akan saham semakin menurun yang tentunya akan berakibat

pada nilai perusahaan yang diperoleh dari investor juga menurun.
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Sejalan dengan hal tersebut teori bird in the hand menjelaskan dengan
memberikan dividen yang tinggi, maka harga saham perusahaan juga akan
semakin tinggi yang akan berdampak pada nilai perusahaan. Karena pembagian
dividen merupakan suatu pertanda bagi investor, dimana kenaikan dividen yang
sangat besar menandakan bahwa manajemen merasa optimis atas masa depan
perusahaan. Teori ini sejalan dengan penelitian yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Karena pembagian
dividen merupakan suatu pertanda bagi investor, dimana kenaikan dividen yang
sangat besar menandakan bahwa manajemen merasa optimis atas masa depan
perusahaan. Kebijakan dividen perusahaan akan menarik minat dari kalangan
investor tertentu yang sepaham dengan kebijakan dividen perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Sambora, dkk (2014) serta Rahayu dan Asandimitra (2014) yang menyatakan
bahwa leverage atau kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian tentang kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
dilakukan oleh Rahayu dan Asandimitra (2014) serta Yuniati, dkk (2016) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dalam penilitian ini menunjukkan bahwa peningkatan kebijakan
hutang (leverage) tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan. Agar hubungan
antara leverage dan nilai perusahaan sejalan dibutuhkan pengubung yaitu
kebijakan dividen. Karena dengan memasukkan kebijakan dividen sebagai
penghubung maka peningkatan leverage akan semakin meningkatkan nilai

perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat leverage yang diringi
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dengan semakin tinggi tingkat kebijakan dividen maka akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Sejalan dengan penelitian ini kebijakan dividen merupakan suatu
penghubung antara leverage terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen adalah
keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan
guna pembiayaan investasi di masa datang. Sehingga investor perlu untuk melihat
kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan untuk mengambil keputusan
investasi.

Kebijakan dividen dalam islam berhubungan dengan pembagian keuntungan
atau bagi hasil yang diberikan kepada investor. Dalam pembagian keuntungan
harus dilakukan secara adil oleh perusahaan untuk kemakmuran bersama. Hal ini

sesuai dengan Al-Qur’an Surah An-Nisa’ ayat 58 :
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Artinya: “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada
yang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan
hukum di antara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil.
Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang sebaik-baiknya
kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Mendengar lagi Maha
Melihat”. (QS. An-Nisa’: 58)

Dari ayat tersbut telah dijelaskan bahwa Allah SWT memerintahkan untuk
menyampaikan amanat kepada orang yang berhak dan menetapakan keadilan atas

sesama manusia. Maksudnya adalah dalam pembagian keuntungan hendaklah
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dibagikan kepada orang berhak menerimanya pada waktu yang telah ditentukan.
Dan ketika melakukan pembagian keuntungan, maka lakukanlah dengan cara adil
dan bijak sesuai dengan kesepakatan bersama, sehingga tidak akan merugikan

salah satu pihak.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data tentang pengaruh profitabilitas dan leverage
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 tahun 2014 hingga 2016,

diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

1 Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45. Kondisi perekonomian yang kurang
baik pada periode penelitian menjadi salah satu alasan profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kondisi tersebut dapat dipengaruhi
oleh kondisi perekonomian dan politik yang tidak stabil. Pada tahun 2015
hingga 2016 kondisi politik dan ekonomi Indonesia mengalami ketidak stabilan
yang diakibatkan oleh konflik antar politik yang menyebabkan ekonomi juga
tidak stabil.

2 Leverage tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ45. Hal ini dikarenakan investor
cenderung menganggap bahwa perusahaan dengan hutang yang tinggi akan
memiliki risiko investasi yang tinggi dan tidak mampu untuk memenuhi return
yang diharapkan oleh investor. Karena kenyataannya, semakin banyak utang
maka semakin tinggi beban yang harus ditanggung perusahaan, seperti biaya

kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang semakin besar dan

119



120

sebagainya. Sehingga ketika laba turun maka pemegang saham menanggung
semua kerugian.

3. Profitabilitas tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan yang dimediasi oleh variabel kebijakan dividen. Hal ini
dikarenakan profitabilitas mempunyai pengaruh langsung positif signifikan
dengan nilai yang cukup tinggi terhadap nilai perusahaan sedangkan pengaruh
langsung kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan mempunyai nilai yang
kecil. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang diringi
dengan semakin tinggi tingkat kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

4. Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang
dimediasi oleh variabel kebijakan dividen. Hal ini dikarenakan leverage tidak
mempunyai pengaruh langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan kebijakan dividen memiliki pengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan dengan nilai yang cukup tinggi juga dapat menjadi salah satu faktor
kebijakan dividen dapat memediasi hubungan antara leverage terhadap nilai

perusahaan.

5.2 Saran

Berdasarkan keterbatasan yang melekat pada penelitian ini, maka saran
dari penelitian ini adalah :
1 Bagi perusahaan emiten hendaknya meningkatkan nilai perusahaan sehingga

dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan mereka, dan
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perusahaan emiten hendaknya juga mampu meningkatkan profitabilitas
perusahaannya sehingga kinerja keuangan menjadi baik dimata investor.

Bagi investor, dalam memberikan penilaian terhadap suatu perusahaan
sebaiknya juga memperhatikan faktor lain yang mempengaruhi nilai suatu
perusahaan, seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, keunikan
perusahaan, nilai aktiva, penghematan pajak, fluktuasi nilai tukar dan keadaan
pasar modal, karena keadaan suatu perusahaan tidak terlepas dari pengaruh
lingkungan eksternal dan internal . Disarankan juga untuk melihat kondisi
perusahaan sebelum berinvestasi, karena tidak semua perusahaan yang
terdaftar di Indeks LQ45 dalam segi aset dan kapitalisasi pasar memiliki
kondisi keuangan yang baik di masa depan. Sehingga dalam melakukan
keputusan investasi tidak hanya melihat pada histori harga saham saja,
melainkan pada kinerja perusahaan.

. Bagi peneliti selanjutnya untuk lebih mempertibangkan dalam pengambilan
objek penelitian. Selain itu peneliti selanjutnya juga disarankan untuk meneliti
faktor-faktor lain yang dimungkinkan dapat mempengaruhi nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 selain variabel yang diteliti dan
menambah variabel lain yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan,
seperti : pertumbuhan perusahaan, keunikan perusahaan, nilai aktiva,
penghematan pajak, fluktuasi nilai tukar dan keadaan pasar modal, karena nilai
perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh faktor lingkungan ekstrnal dan internal

perusahaan.
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Lampiran 1 : Daftar Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode
1. | Adaro Energy Thk. ADRO
2. | AKR Corporindo Tbk. AKRA
3. | Astra International Tbk. ASII
4. | Bank Central Asia Tbk. BBCA
5. | Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. BBNI
6. | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. BBRI
7. | Bank Mandiri (Persero) Thk. BMRI
8. | Bumi Serpong Damai Tbk. BSDE
9. | Gudang Garam Tbk. GGRM
10. | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP
11. | Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF
12. | Indocement Tunggal Prakasa Thk. INTP
13. | Kalbe Farma Tbk. KLBF
14. | PP London Sumatera Thk. LSIP
15. | Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Thk. PTBA
16. | Pakuwon Jati Tbk. PWON
17. | United Tractors Tbk. UNTR
18. | Unilever Indonesia Thk. UNVR
19. | Wijaya Karya (Persero) Thk. WIKA
20. | Waskita Karya (Persero) Thk. WSKT




Lampiran 2 : Data Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), Debt to Assets Ratio (DAR), Dividen Payout Ratio (DPR), dan Price to Book Value

(PBV) tahun 2014

No. Perusahaan ROE ROA DER DAR DPR PBV
1. ADRO 5,62 2,86 0,97 0,49 43,72 0,81
2. AKRA 13,26 5,34 1,48 0,6 62,8 2,84
3. ASII 18,39 9,37 0,96 0,49 45,59 2,6
4. BBCA 21,19 2,99 6,06 0,86 29,61 4,33
5. BBNI 17,75 2,6 5,59 0,82 25 1,86
6. BBRI 24,82 3,02 7,21 0,88 30 2,94
7. BMRI 19,7 2,42 7,16 0,88 25 2,54
8. BSDE 21,63 14,2 0,52 0,34 6,9 1,89
9. GGRM 16,24 9,27 0,75 0,43 28,67 3,66
10. ICBP 16,83 10,16 0,66 0,4 49,71 5,26
11. INDF 12,48 5,99 1,08 0,52 49,72 1,45
12. INTP 21,28 18,26 0,17 0,14 94,29 3,96
13. KLBF 21,61 17,07 0,27 0,21 43,14 9,3
14, LSIP 12,7 10,59 0,2 0,17 39,45 1,84
15. PTBA 23,29 13,63 0,71 0,41 37,09 3,53
16. PWON 31,38 15,5 1,02 0,51 8,34 4,57
17. UNTR 4 8,03 0,56 0,36 64,95 1,68
18. UNVR 124,78 40,18 g L 0,68 44,67 | 45,03
19. WIKA 15,08 4,72 D 0,69 16,4 4,79
20. WSKT 17,59 4 3,4 0,77 19,89 59




Lampiran 3 : Data Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), Debt to Assets Ratio (DAR), Dividen Payout Ratio (DPR), dan Price to Book Value

(PBV) tahun 2015

No. Perusahaan ROE ROA DER DAR DPR PBV
1. ADRO 4,5 2,53 0,78 0,44 49,89 0,36
2. AKRA 14,53 6,96 1,09 0,52 45,74 3,89
3. ASII 12,34 6,36 0,94 0,48 49,54 1,92
4. BBCA 20,12 3,03 5,6 0,84 7,53 3,66
5. BBNI 11,65 1,8 5,26 0,81 25,2 1,19
6. BBRI 22,46 2,89 6,76 0,87 30,27 2,49
1. BMRI 147 2,32 6,16 0,81 30 1,81
8. BSDE 10,64 6,53 0,63 0,39 4,09 1,57
9. GGRM 16,98 10,16 0,67 0,4 77,73 2,78
10. ICBP 17,84 11,01 0,62 0,38 49,75 4,79
11. INDF 8,6 4,04 1,13 0,53 49,7 1,05
12. INTP 18,25 15,76 0,16 0,14 35,07 3,44
13. KLBF 18,81 15,02 0,25 0,2 44,44 5,66
14, LSIP 8,49 7,04 0,21 0,17 40,5 1,23
15. PTBA 21,93 12,06 0,82 0,45 32,79 1,12
16. PWON 14,81 7,46 0,99 0,5 15,47 2,53
17. UNTR el 4,52 g o 0,36 66,89 1,61
18. UNVR 121,22 & 4 2,26 0,69 99,88 | 59,48
19. WIKA 12,93 3,59 2,6 0,72 17,8 2,99
20. WSKT 10,8 3,46 a1 0,68 20 2,34




Lampiran 4 : Data Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), Debt to Assets Ratio (DAR), Dividen Payout Ratio (DPR), dan Price to Book Value

(PBV) tahun 2016
No. Perusahaan ROE ROA DER DAR DPR PBV
1. ADRO 9 5,22 0,72 0,42 30,16 1,18
2. AKRA 12,97 6,61 0,96 0,49 47,39 3,06
3. ASII 13,89 6,99 0,93 0,47 44,87 2,54
4. BBCA 18,3 3,05 4,97 0,83 8,38 3,49
5. BBNI 12,78 1,89 5,52 0,82 35 1,19
6. BBRI 17,86 2,61 5,84 0,85 40,36 2,04
7. BMRI 9,55 1,41 5,38 0,79 45 1,77
8. BSDE 8,37 5,32 0,57 0,36 4,72 1,44
9. GGRM 16,87 10,6 0,59 0,37 74,92 3,27
10. ICBP 19,63 12,56 0,56 0,36 24,94 5,61
11. INDF 11,99 6,41 0,87 0,47 49,79 1,55
12. INTP 12,84 12,84 0,13 0,15 88,36 2,23
13. KLBF 18,86 15,44 0,22 0,18 44,84 6,01
14, LSIP 7,75 6,27 0,24 0,19 40,21 1,61
15. PTBA 19,18 10,9 0,76 0,43 32,79 3
16. PWON 16,16 8,61 0,88 0,47 12,17 2,56
17. UNTR 11,98 7,98 0,5 0,33 10,66 1,97
18. UNVR 135,85 38,16 2,56 0,72 44,77 46,67
19. WIKA 9,18 3,69 1,49 0,6 26,48 3,71
20. WSKT 10,81 2,95 2,66 0,73 28,35 2,14




Lampiran 5 : Output PLS

a. Statistik Deskriptif

Profitabilitas Leverage Nilai Kebijakan
perusahaan | dividen
Statistics ROE ROA DER DAR PBV DPR
Maksimum | 1,3585 0,4018 0,0721 0,0088 59,48 0,9988
Minimum 0,0450 0,0141 0,0013 0,0014 0,3600 0,0409
Rata-rata 0,2090 0,0889 0,0198 0,0052 5,2288 0,3819
Sim. baku 0,2519 0,0817 0,0214 0,0022 10,6691 0,2136
b. Uji Validitas Konvergen Dengan Loading Factor
Variabel Indikator Loading Keterangan
factor
Profitabilitas ROA 0,866 Valid
ROE 0,945 Valid
Leverage DAR 0,939 Valid
DER 0,917 Valid
Kebijakan Dividen DPR 1,000 Valid
Nilai Perusahaan PBV 1,000 Valid
c. Uji Validitas Diskriminan Dengan AVE
Variabel AVE VAVE keterangan
Profitabilitas 0,821 0,906 valid
Leverage 0,861 0,928 valid
Kebijakan dividen 1,000 1 valid
Nilai perusahaan 1,000 1 valid
d. Uji Reliabilitas Dengan Composite Reliability Dan Crobach Alpha
Variabel Composite Cronbach alpha | keterangan
reliability
Profitabilitas 0,902 0,791 valid
Leverage 0,925 0,840 valid
Kebijakan dividen 1,000 1,000 valid
Nilai perusahaan 1,000 1,000 valid




e. Tabel R Square variabel X1

R Square

R Square R Square Adjusted
KEBIJAKAN DIVIDEN 0,123 0,108
NILAI PERUSAHAAN 0,769 0,761

f. Tabel R Square variabel X2

R Square
R Square R Square Adjusted
KEBIJAKAN DIVIDEN 0,167 0,153
NILAI PERUSAHAAN 0,180 0,151
g. Tabel Pengujian Hipotesis variabel X1
Path Coefficients
Mean, STDEV, T-Values, P-
Values
Original Sample Ste?/ri]gt?org T Statistics P
Sample (O) | Mean (M) (STDEV) (|O/STDEV]) Values
PROFITABILITAS -> NILAI
PERUSAHAAN 0,885 0,882 0,116 7,656 | 0,000
Specific Indirect Effects
Mean, STDEV, T-Values, P-
Values
Original Sample Sg?:{?(;g T Statistics P
Sample (O) | Mean (M) (STDEV) (|O/STDEV|) | Values
PROFITABILITAS ->
KEBIJAKAN DIVIDEN -> NILAI 0,006 -0,013 0,044 0,132 0,895
PERUSAHAAN
h. Tabel Pengujian Hipotesis variabel X2
Path Coefficients
Mean, STDEV, T-Values, P-Values
Original Sample Standard T Statistics P
Sample (O) | Mean (M) | Deviation (|O/STDEV]) Values




(STDEV)
LEVERAGE -> NILAI
PERUSAHAAN 0,147 0,142 0,077 1,898 | 0,058
Specific Indirect Effects
Mean, STDEV, T-Values, P-Values
Original Sample | Standard T Statistics | P
Sample Mean Deviation
) (M) (STDEV) (|O/STDEV]) | Values
LEVERAGE -> KEBIJAKAN
DIVIDEN -> NILAI PERUSAHAAN by I 0,071 2,549 | 0,011
Uji Mediasi
X1 X2
Direct no mediasi 0,885 0,147
Direct with mediasi 0,871 0,302
Original sample X -> Z) 0,351 -0,409
Original sample (kebijakan dividen -> nilai perusahaan) 0,017 0,445
Standart error (X -> kebijakan dividen) 0,091 0,095
Standart error (kebijakan dividen -> nilai perusahaan) 0,111 0,168
Hasil Uji Test Sobel
X1 X2
Sobel Test Statistic 0,153 -2,256
One-tailed Probability | 0,439 0,012
Two-tailed Probability | 0,878 0,024

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 6 :
BUKTI KONSULTASI

Nama : Rani Novitasari

NIM/Jurusan : 14510063/Manajemen

Pembimbing : Puji Endah Purnamasari, SE., MM.

Judul Skripsi : Pengaruh Profitabilitas Dan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan
Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Intervening (Studi Empiris pada
Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia
Periode 2014-2016)

No. Tanggal Materi Konsultasi Tanda Tangan Pembimbing
1 | 4 Oktober 2017 Pengajuan Outline 1. q-’
2 | 12 Oktober 2017 Proposal 2 q
3 | 17 Oktober 2017 Revisi Bab I, II, 111 3. @
4 | 25 Oktober 2017 Revisi Bab 1, 11, III 4. q
5 | 31 Oktober 2017 Revisi Bab 1, 11, III 5. Q
6 | 2 November 2017 Revisi Bab I, 11, I1I 6. q
7 | 8 November 2017 Acc Proposal 7&
8 | 22 November 2017 | Seminar Proposal 8. @
9 | 5 Februari 2018 Revisi Bab IV 9. q. .
10 | 15 Februari 2018 Revisi Bab IV dan V 10. @.
11 |20 Februari 2018 Revisi BabIVdanV | 11. "
12 |21 Februari 2018 Acc Keseluruhan 12, «,
Malang, 22 Februari 2018

ngetahui
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Lampiran 7 :

Nama Lengkap
Tempat, Tanggal Lahir

Alamat Asli

Alamat di Malang

No Telepon

Email

Pendidikan Formal

BIODATA PENELITI

: Rani Novitasari
: Denpasar, 14 November 1995

. JI. Gunung Soputan No. 14 Abian Timbul
Denpasar Bali

: JI. Sunan Kalijaga No. 13 Lowokwaru Dinoyo
Malang

: 081239690987

: raninovital411l@gmail.com

2000-2002 : TK Eka Desi Ambian Timbul Denpasar Bali
2002-2008 : SD No. 6 Padang Sambian Denpasar Bali
2008-2011 : Mts Roudlotul Huffadz Kediri Tabanan Bali
2011-2014 : SMA Darul Ulum 2 Unggulan BPPT Jombang
2014-2018 : Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas

Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang

Pendidikan Non Formal

2014-2015 : Program Khusus Perkuliahan Bahasa Arab UIN
Maulana Malik Ibrahim Malang
2015-2016 : English Language Center (ELC) UIN Maulana
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2017 : Program Pelatihan SPSS dan Path Laboratorium
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