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ABSTRAK

Zaenal, Moch. Abu. 2019. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Profitabilitas dan Leverage
terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai
Variabel Moderasi (Studi Kasus pada Perusahaan yang Terdaftar di
Jakarta Islamic Index (JI1) Tahun 2013-2017)”.

Pembimbing : Dr. Vivin Maharani Ekowati, S.Sos., M.Si., MM.

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

Perkembangan investasi di Indonesia terus mengalami peningkatan.
Peningkatan investasi di Indonesia didukung dengan semakin mudahnya para
investor memperoleh informasi mengenai pasar modal di Indonesia. Sehingga
banyak masyarakat yang ingin mencoba untuk menjadi investor, terutama pada
investasi saham syariah. Seringkali yang menjadi tolak ukur investor adalah harga
saham yang memiliki potensi harga yang tinggi. Semakin tinggi harga saham,
maka akan mencerminkan bahwa semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut.
Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu profitabilitas, leverage
dan kebijakan dividen. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan dan mengetahui kemampuan
kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh profitabilitas dan leverage
terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan tujuan penelitian tersebut, maka penelitian ini termasuk jenis
penelitian explanatory research, yang akan menjelaskan hubungan kausal antara
variabel independen tersebut terhadap variabel dependen yang diperkuat oleh
variabel moderating melalui pengujian hipotesis. Penelitian ini menggunakan
penelitian kuantitatif dengan populasi penelitian adalah perusahaan yang terdaftar
di JII selama periode 2013-2017 sebanyak 49 perusahaan. Sedangkan teknik
sampel yang digunakan di dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling.
Teknik ini merupakan teknik yang digunakan dengan menentukan Kriteria
terhadap sampel. Sampel yang memenuhi kriteria sebanyak 13 perusahaan. Jenis
data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id) dan website perusahaan-perusahaan yang termasuk
dalam sampel. Analisis data menggunakan model Moderated Regression Analysis
(MRA) dengan alat bantu SPSS 25.0 for Windows.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 1) Profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, 2) Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 3)
Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabiltas terhadap nilai
perusahaan, 4) Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan.
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ABSTRAK

Zaenal, Moch. Abu. 2019. Thesis. Judul: “Effect of Profitability and Leverage on
Company Values with Dividend Policy as Moderating Variables
(Case Study of Companies Listed in the Jakarta Islamic Index (JII)
in 2013-2017)”

Advisor : Dr. Vivin Maharani Ekowati, S.Sos., M.Si., MM.

Keywords : Profitabilitas, Leverage, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan

The development of investment in Indonesia continues to increase.
Increased investment in Indonesia is supported by the ease with which investors
can obtain information about the capital market in Indonesia. So that many people
want to try to become investors, especially in Islamic stock investments. Often the
benchmark for investors is stock prices that have high potential prices. The higher
the stock price, it will reflect that the higher the value of the company. Company
value is influenced by several factors, namely profitability, leverage and dividend
policy. The purpose of this study was to determine the effect of profitability and
leverage on company value and determine the ability of dividend policy in
moderating the effect of profitability and leverage on company value.

Based on the purpose of the study, this study includes the type of research
on explanatory research, which will explain the causal relationship between these
independent variables to the dependent variable which is reinforced by the
moderating variable through testing the hypothesis. This study uses quantitative
research with a research population that are companies listed on JII during the
2013-2017 period as many as 49 companies. While the sample technique used in
this study was purposive sampling technique. This technique is a technique used
by determining criteria for the sample. Samples that meet the criteria are 13
companies. The type of data used is secondary data obtained from the Indonesia
Stock Exchange (www.idx.co.id) and the websites of companies included in the
sample. Data analysis using the Moderated Regression Analysis (MRA) with
SPSS 25.0 for Windows.

The results of this study indicate that: 1) Profitability affects on company
value, 2) Leverage affects on company value, 3) Dividend policy is able to
moderate the effect of profitability on company value, 4) Dividend policy is able
to moderate the effect of leverage on company value.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan investasi di Indonesia terus mengalami peningkatan.
Berdasarkan data statistik dari Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM),
pada 2018 investasi di Indonesia mampu mencapai angka Rp 765 triliun.
Meningkat sebesar Rp 185,3 triliun dibanding tahun 2017 yang sebesar Rp 678,8
triliun (Hendra, 2018). Dengan adanya peningkatan tersebut, tentu akan dapat
meningkatkan perekonomian yang dapat berdampak pada kesejahteraan
masyarakat.

Peningkatan investasi di Indonesia didukung dengan semakin mudahnya
para investor memperoleh informasi mengenai pasar modal di Indonesia, sehingga
banyak masyarakat yang ingin mencoba untuk menjadi investor, terutama pada
investasi saham. Saham adalah instrumen keuangan di pasar modal yang
merupakan bukti kepemilikan pemegang atas suatu perusahaan (Firmansyah,
2017). Dengan adanya bukti tersebut, investor akan memiliki sebagian hak
keuntungan yang disebut dividen sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki.

Dividen menjadi salah satu alasan masyarakat indonesia mulai meminati
pasar modal yang tentu berdampak pada jumlah investor yang meningkat dengan
pesat. Pertumbuhan investor di Indonesia yang didasarkan dari data PT Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEI), total investor per akhir Maret 2018 mencapai 1,21

juta orang, meningkat 100 ribu dibanding tahun 2017 yang sebesar 1,1 juta orang



(Arief, 2018). Namun, dengan merambahnya investasi dan banyaknya investor
terutama pada pasar saham, perlu adanya pihak yang mampu menyelenggarakan
dan menyediakan sarana tersebut agar kegiatan investasi dapat berjalan dengan
baik dan dapat melindungi para investor dari berbagai kejahatan, salah satunya
yaitu penipuan. Indonesia telah memiliki bursa efek yang dinamakan Bursa Efek
Indonesia (BEI), yaitu Pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sarana
dalam memperdagangkan efek di Indonesia. Sampai tahun 2018, tercatat jumlah
emiten di BEI sejumlah 590 emiten, terdapat kenaikan 26 emiten di tahun ini
(Rahmawati, 2018).

Terdapat beberapa Indeks Saham di Bursa efek Indonesia (BEI) salah
satunya yaitu Jakarta Islamic Index (JII) yang didalamnya ditempati saham-saham
syariah. JII terdiri dari 30 saham yang tercatat di BEI. Saham syariah di JIl
merupakan saham yang likuid dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar. BEI
melakukan review Indeks Saham JlI setiap dua kali dalam setahun yaitu 6 bulan
sekali, disesuaikan dengan periode penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) oleh
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam & LK).
Bapepam & LK akan melakukan penyeleksian saham syariah dan menuangkannya
ke dalam DES, kemudian BEI akan melakukan proses seleksi lanjutan yang
didasarkan pada kinerja dari perdagangannya (http://www.idx.co.id/). Dengan
adanya berbagai tahapan seleksi menunjukkan bahwa saham yang terdaftar di Jll

adalah saham syariah pilihan.



Perkembangan saham syariah di Indonesia menunjukkan hal positif. Hal

itu terlihat dari meningkatnya jumlah saham sebesar 336 saham syariah di tahun

2013 menjadi 393 saham syariah di tahun 2017, terlihat seperti Gambar 1.1.

Gambar 1.1
Grafik Perkembangan Saham Syariah 2013-2018
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Grafik menunjukkan bahwa perkembangan saham syariah dari tahun ke

tahun mengalami trend positif. Meskipun di tahun 2014-2015 sempat mengalami

penurunan, kemudian naik pada tahun 2016-2017, namun jika ditarik secara garis

lurus tetap menunjukkan trend positif berupa kenaikan jumlah saham syariah.

Saham syariah yang ditunjukkan dalam grafik tersebut merupakan saham

perusahaan yang sudah go public.

Setiap perusahaan yang go public tentunya ingin perusahaannya diminati

para investor, seringkali yang dilihat investor adalah harga saham yang memiliki

potensi harga yang tinggi. Dengan harga saham yang tinggi, maka akan
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menggambarkan bahwa nilai perusahaan juga semakin tinggi (Puspitaningtyas,
2017). Peingkatan nilai perusahaan juga akan mempengaruhi peningkatan jumlah
para pemegang saham (Sisca, 2016).

Nilai perusahaan adalah nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuiti
perusahaan yang beredar (Sisca, 2016). Semakin baiknya nilai perusahaan, maka
suatu perusahaan akan dipandang baik oleh para investor. Tingginya nilai
perusahaan juga akan menunjukkan kinerja perusahaan yang baik, sehingga para
investor akan percaya untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor-faktor
diantaranya adalah kebijakan dividen, leverage dan profitabilitas (Sisca, 2016).

Menurut Ahmad (1996:1) kebijakan dividen diartikan sebagai pembayaran
laba perusahaan kepada pemegang sahamnya. Deviden merupakan hak pemegang
saham terhadap laba yang dihasilkan oleh perusahaan atas kegiatan bisnisnya
(Nofrita, 2013). Kebijakan pembayaran dividen adalah hal penting menyangkut
apakah aru kas akan ditahan untuk diinvestasikan kembali ke perusahaan atau
akan dibayarkan kepada investor. Jika perusahaan memilih untuk membagikan
laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba ditahan dan akan mengurangi
jumlah sumber dana internal. Apabila perusahaan lebih memilih untuk menahan
laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan dana internal akan
bertambah besar. Oleh karena itu, manajemen perlu mempertimbangkan kebijakan
dividen supaya berdampak positif bagi nilai perusahaan di masa depan.

Pembayaran dividen berdampak pada pendanaan perusahaan, karena

perusahaan mengeluarkan kas yang besar kepada para pemegang saham.



Perusahaan cenderung memberikan dividen dengan jumlah yang stabil atau
meningkat secara teratur. Kebijakan ini kemungkinan besar disebabkan oleh
asumsi yang dijelaskan oleh Atmaja (2008:290) bahwa: 1) investor melihat
kenaikan dividen sebagai suatu tanda baik bahwa perusahaan memilliki prospek
cerah, demikian sebaliknya. Hal ini membuat perusahaan lebih sering mengambil
jalan aman vyaitu dengan tidak menurunkan pembayaran dividen, dan 2) investor
cenderung lebih menyukai dividen yang tidak berfluktuasi (dividen yang stabil).
Serta, pada umumnya perusahaan akan menaikkan dividen hingga suatu tingkatan
dimana mereka yakin dapat mempertahankan di masa mendatang. Artinya jika
terjadi kondisi yang terburuk sekalipun, perusahaan masih bisa mempertahankan
pembayaran dividennya.

Besarnya dividen tunai yang dibagikan kepada para pemegang saham
dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang digambarkan dalam harga saham pada
suatu periode. Apabila dividen tunai yang dibayarkan tinggi, maka cenderung
akan mendorong peningkatan harga saham, sehingga nilai perusahaan akan tinggi
pula, begitupun sebaliknya (Puspitaningtyas, 2017). Kemampuan perusahaan
membayar dividen tunai erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan
memperoleh laba pada suatu periode. Jika kemampuan perusahaan memperoleh
laba tinggi, diprediksikan kemampuan perusahaan membayar dividen tunai juga
tinggi, sehingga mendorong peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, kebijakan
dividen juga dipengaruhi oleh hutang. Semakin tinggi hutang mencerminkan
risiko perusahaan yang relatif tinggi, maka dapat mengakibatkan penurunan

pembayaran dividen karena dianggap sebagai informasi yang buruk oleh investor,



sehingga permintaan terhadap saham perusahaan akan mengalami penurunan yang
berakibat pada penurunan harga saham yang tentunya akan menurunkan nilai
perusahaan (Kasmir, 2010:158). Dalam kondisi demikian, kebijakan dividen
diharapkan dapat berperan sebagai variabel moderasi dalam pengaruh
profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba (Fahmi, 2014:81). Semakin baik rasio profitabilitas
maka semakin baik menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan
perusahaan tersebut. Profitabilitas dapat mencerminkan keuntungan dari investasi
keuangan, artinya profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena
sumber internal yang semakin besar (Nofrita, 2013). Secara teori, profitabilitas
atau tingkat keuntungan yang diperoleh oleh sebuah perusahaan akan
mempengaruhi besarnya jumlah dividen yang dibayarkan kepada para pemegang
saham. Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti prospek
perusahaan di masa depan dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan juga akan
dinilai semakin baik di mata investor, dan apabila kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat (Husnan,
2001:317). Berdasarkan pernyataan tersebut dapat dikatakan bahwa profitabilitas
juga merupakan faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan
mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh keuntungan dan
juga mampu untuk melunasi kembali hutangnya (Fahmi, 2014:75). Perusahaan

yang tidak solvabel adalah perusahaan yang total hutangnya lebih besar



dibandingkan total asetnya. Semakin besar leverage, maka akan semakin kecil
laba yang dapat dibagikan kepada pemegang saham, sehingga dapat menurunkan
harga saham yang bersangkutan, sebaliknya semakin rendah tingkat leverage
maka kemungkinan nilai perusahaan akan semakin tinggi dan perusahaan akan
mendapat kepercayaan dari investor (Sisca, 2016). Dengan demikian, keterkaitan
leverage dengan Kkebijakan dividen adalah semakin besar hutang, akan
menurunkan potensi perusahaan dalam memenuhi kewajiban pada pemegang
saham yang berupa pemberian dividen dan akan membuat penilaian investor
terhadap perusahaan tersebut semakin buruk yang akan berdampak pada turunnya
harga saham serta nilai perusahaan. Dari pernyataan-pernyataan tersebut, leverage
merupakan faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Disisi lain dari teori, terdapat beberapa peneliti yang telah melakukan
penelitian, yaitu Sisca (2016) yang dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa
profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan, leverage (DER) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi profitabilitas dan leverage. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan
dividen tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat leverage rendah
dan juga tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat leverage tinggi.
Selain itu, kebijakan dividen juga tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan
pada saat profitabilitas tinggi dan tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada
saat profitabilitas rendah.

Samosir (2017) menunjukkan bahwa secara simultan profitabilitas dan

kebijakan hutang mempunyai hubungan positif dan signifikan terhadap nilai



perusahaan, dengan kata lain kedua variabel independen tersebut dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Sedangkan hasil uji parsial menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan begitu juga dengan variabel
kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan tingginya
profitabilitas akan meningkatkan nilai perusahaan dan dengan bagusnya kebijakan
hutang maka juga akan meningkatkan nilai perusahaan.

Nurminda, Isynuwardhana, dan Nurbaiti (2017) menyatakan bahwa
variabel Profitabilitas (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sehingga kenaikan nilai ROE pada perusahaan cenderung dapat
meningkatkan pula nilai perusahaannya. Meningkatnya nilai ROE ini memberikan
dampak yang positif untuk menjadikan nilai perusahaan semakin baik.

Pada penelitian yang lain oleh Mery (2017) mengungkapkan bahwa
profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Leverage (DER)
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mampu
memoderasi profitabilitas, namun tidak mampu memoderasi leverage. Leverage
dimoderasi oleh kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan pada nilai
perusahaan. Profitabilitas yang dimoderasi oleh kebijakan dividen memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang layak dibagikan
kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak, sehingga
dengan profitabilitas yang tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada nilai
perusahaannya yang tercermin pada harga sahamnya.

Marsha dan Murtagi (2017) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa

secara simultan ketiga rasio keuangan yaitu ROA, Current Ratio dan Acid Test



Ratio memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial
ROA dan Current Ratio memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, Acid Test Ratio memiliki hubungan negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Tahu dan Susilo (2017) dalam hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
leverage tidak berpengaruh negatif signifikan pada nilai perusahaan. Kebijakan
dividen tidak dapat secara signifikan memoderasi pengaruh leverage pada nilai
perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, namun kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi
efek profitabilitas pada nilai perusahaan. Profitabilitas hanya berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini berarti profitabilitas yang tinggi dapat
memberikan nilai tambah bagi perusahaan.

Dari beberapa penelitian terdahulu, terdapat perbedaan hasil penelitian
pada kemampuan kebijakan dividen dalam memoderasi leverage dan
profitabilitas. Perbedaan juga terdapat antara teori dengan hasil penelitian. Dalam
teori dijelaskan bahwa leverage mempengaruhi nilai perusahaan, namun hasil dari
peneliti  menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, peneliti tertarik untuk mengkaji
ulang dengan melakukan penelitian. Penelitian ini akan meneliti pada perusahaan
yang menerbitkan saham syariah, dengan lokasi penelitian di Jakarta Islamic
Index (JII). Sedangkan variabel yang digunakan dalam penelitian yaitu nilai

perusahaan, profitabilitas, leverage dan kebijakan dividen.
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Penelitian ini menggunakan satu alat ukur dalam setiap variabel yang
digunakan. Nilai perusahaan akan menggunakan alat ukur Price Book Value
(PBV). Peneliti menggunakan rasio PBV dikarenakan nilai buku sifatnya relatif
stabil dan dapat dibandingkan antar berbagai perusahaan. Jika dibandingkan
dengan PER dan Tobin’s Q, dimana PER tidak bisa digunakan apabila berbeda
bidang industri dalam perusahaan yang digunakan dalam penelitian. Sedangkan
Tobin’s O kadang-kadang lemah dan sering didominasi oleh pengaruh langsung
aliran kas terhadap investasi (Weston dan Copelan 2008:244)

Profitabilitas akan diukur dengan Return on Assets (ROA). Alasan peneliti
menggunakan ROA karena rasio ini merupakan teknik analisis yang lazim
digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas dari keseluruhan operasi
perusahaan (Kasmir, 2010:196-197). Pengukuran Leverage digunakan alat ukur
Debt to Equity Ratio (DER) dikarenakan rasio ini dapat menunjukkan atau
menggambarkan pengaruh terhadap banyak kondisi, terutama kaitannya dengan
pihak investor yaitu pengaruhnya pada kebijakan dividen (Kasmir, 2010:159).
Variabel terakhir yaitu kebijakan dividen menggunakan alat ukur Divident Payout
Ratio (DPR) dikarenakan rasio ini menunjukkan besaran dividen yang dibagikan
terhadap total laba bersih perusahaan. Rasio DPR juga menjadi sebuah parameter
untuk mengukur besaran dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham
(Atmaja 2008:285).

Menggunakan alat ukur dari setiap variabel tersebut, peneliti melakukan
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh faktor

profitabilitas, leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen



11

menjadi variabel moderasi jika dilakukan pada perusahaan yang menerbitkan
saham syariah di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2013-2017. Peneliti
tertarik melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas dan
Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai
Variabel Moderasi (Studi Kasus pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta

Islamic Index (J11) Tahun 2013-2017)”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Apakah profitabilitas (Return on Assets) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (Price Book Value)?

2. Apakah leverage (Debt to Equity Ratio) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (Price Book Value)?

3. Apakah kebijakan dividen (Divident Payout Ratio) mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas (Return on Assets) terhadap nilai perusahaan (Price
Book Value)?

4. Apakah kebijakan dividen (Divident Payout Ratio) mampu memoderasi
pengaruh leverage (Debt to Equity Ratio) terhadap nilai perusahaan (Price

Book Value)?
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1.3 Tujuan penelitian

Dari beberapa rumusan masalah yang telah dipaparkan, maka tujuan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (Return on Assets) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (Price Book Value).

Untuk mengetahui pengaruh leverage (Debt to Equity Ratio) terhadap nilai
perusahaan (Price Book Value).

Untuk mengetahui kemampuan kebijakan dividen (Divident Payout Ratio)
memoderasi pengaruh profitabilitas (Return on Assets) terhadap nilai
perusahaan (Price Book Value).

Untuk mengetahui kemampuan kebijakan dividen (Divident Payout Ratio)
memoderasi pengaruh leverage (Debt to Equity Ratio) terhadap nilai

perusahaan (Price Book Value).

1.4 Batasan Penelitian

Masalah dalam penelitian ini terlalu luas apabila diteliti secara

menyeluruh, maka peneliti memberikan batasan penelitian sebagai berikut :

1.

Rasio profitabilitas diwakili oleh Return on Assets (ROA), leverage diwakili
oleh Debt to Equity Ratio (DER), kebijakan dividen diwakili oleh Divident
Payout Ratio (DPR) dan nilai perusahaan diwakili oleh Price Book Value
(PBV).

Populasi penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index

(J11) periode 2013-2017.
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Data yang digunakan berupa laporan keuangan perusahaan pada tahun 2013-

2017.

1.5 Manfaat Penelitian

Adapun hasil dari penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai

berikut:

1.

Manfaat Teotitis, diharapkan penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan
wawasan mengenai pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap nilai
perusahaan, dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.

Manfaat praktis, diharapkan dapat digunakan sebagai referensi atau acuan
dalam penelitian mengenai pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap nilai

perusahaan, dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu terkait dengan topik yang diangkat

merupakan dasar penting dalam penelitian-penelitian selanjutnya, sehingga

peneliti mengumpulkan beberapa penelitian terdahulu yang sekiranya relevan

dengan penelitian ini. Dengan begitu, peneliti bisa mengetahui hasil-hasil dari

penelitian yang sebelumnya dan bisa dijadikan acuan dalam penelitian ini.

Adapun penelitian terdahulu adalah sebagai berikut:

Tabel 2.1
Hasil Penelitian Terdahulu
No. | Nama, Tahun dan Judul Fokus Metode/ Temuan/Hasil
Penelitian Penelitian Analisis
Data
1. | Nurminda, Untuk Analisis | 1. Profitabilitas
Isynuwardhana, dan | pengetahui regresi (ROE),  Leverage
Nurbaiti. 2017. | pengaruh data (DER), dan Ukuran
Pengaruh Profitabilitas, | profitabilitas, | panel Perusahaan
Leverage, dan Ukuran | leverage, dan (Ln.Aset) secara
Perusahaan  terhadap | ukuran simultan
Nilai Perusahaan (Studi | perusahaan berpengaruh
pada Perusahaan | terhadap nilai signifikan terhadap
Manufaktur Sub Sektor | perusahaan. Nilai  Perusahaan
Barang dan Konsumsi (PBV).
yang Terdaftar di Bursa 2. ROE berpengaruh
Efek Indonesia Periode positif  signifikan
2012-2015). terhadap PBV
3. DER, dan Ln.Aset
tidak  berpengaruh
signifikan terhadap
nilai perusahaan
(PBV).
2. | Jayaningrat, Wahyuni, | Untuk Regresi 1. Secara parsial
dan  Sujana.  2017. | membuktikan | linier leverage,

14
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Pengaruh Leverage, | secara berganda profitabilitas,
Profitabilitas, empiris likuiditas, kebijakan
Likuiditas, Kebijakan | pengaruhleve deviden,
Deviden, Kepemilikan | rage, kepemilikan
Manajerial, dan | profitabilitas, manajerial, dan
Kepemilikan likuiditas,keb kepemilikan
Institusional terhadap | ijakan institusional
Nilai Perusahaan deviden, berpengaruh positif
pada Perusahaan | kepemilikan signifikan terhadap
Properti  dan  Real | manajerial, nilai perusahaan.
Estate dan
di Bursa Efek | kepemilikan
Indonesia Tahun 2013- | institusionalt
2015. erhadap nilai
perusahaan.
Sisca. 2016. Pengaruh | untuk Analisis . Leverage,
Leverage dan | membuktikan | regresi Profitabilitas  dan
Profitabilitas terhadap | dan variabel Kebijakan Dividen
Nilai menganalisis | moderasi secara simultan
Perusahaan dengan | pengaruh berpengaruh positif
Kebijakan Dividen | Leverage dan signifikan
Sebagai Variabel (DER) dan terhadap Nilai
Moderating pada | Profitabilitas Perusahaan
Perusahaan Manufaktur | (ROE) . Leverage
yang terhadap berpengaruh negatif
Terdaftar di Bursa Efek | Nilai tidak signifikan
Indonesia Tahun 2010 | Perusahaan terhadap nilai
—2014. (Tobin’s Q) perusahaan
pada . Profitabilitas
perusahaan berpengaruh positif
manufaktur dan signifikan
yang terdaftar terhadap Nilai
di Bursa Perusahaan
Efek . Kebijakan Dividen
Indonesia, tidak mampu
serta  ingin memoderasi

membuktikan
dan
menganalisis
Kebijakan
Dividen
(DPR)
mampu
memoderasi
hubungan
antara

pengaruh Leverage
dan  Profitabilitas
terhadap Nilai
Perusahaan
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Leverage dan
Profitabilitas

terhadap
Nilai
Perusahaan.

Chandra. 2017. | Untuk Analisis Secara parsial

Pengaruh Intellectual | menentukan | regresi intellectual capital,

Capital, Profitabilitas, | apakah profitabilitas,  dan

dan Leverage terhadap | intellectual leverage

Nilai Perusahaan pada | capital, berpengaruh

Perusahaan Sektor | profitabilitas, signifikan  positif

Properti, Real Estate, | dan leverage terhadap nilai

dan Konstruksi | memiliki perusahaan

Bangunan yang | pengaruh intellectual

Terdaftar di Bursa Efek | pada nilai capital,

Indonesia. perusahaan. profitabilitas, dan
leverage secara
simultan
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.

Samosir. 2017. | Untuk Analisis . Secara simultan

Pengaruh Profitabilitas | menguji regresi profitabilitas  dan

dan Kebijakan Utang | pengaruh berganda kebijakan  hutang

terhadap Nilai | kebijakan mempunyai

Perusahaan yang | dividen, hubungan  positif

terdaftar di  Jakarta | kebijakan dan signifikan

Islamic Index (JII) utang dan terhadap nilai

profitabilitas perusahaan

terhadap nilai . Secara parsial

perusahaan bahwa profitabilitas
berpengaruh
signifikan terhadap
nilai perusahaan
begitu juga dengan
variable  kebijakan
hutang berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan

Marsha dan Murtaqgi. | Untuk Analisis Secara

2017. The Effect of | menguji regresi Simultan ketiga

Financial Ratios on | penggunaan | berganda rasio keuangan

Firm Value in The | Rasio memiliki  pengaruh

Food and Beverage | Keuangan yang signifikan
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Sector of The IDX (ROA, terhadap nilai
Current perusahaan
Ratio, dan . ROA dan Current
Acid Test Ratio memiliki
Ratio)  dan hubungan  positif
pengaruhnya dengan nilai
terhadap perusahaan
Nilai . Acid  Test Ratio
Perusahaan memiliki hubungan
negatif dengan nilai
perusahaan
Sari dan Priyadi. 2016. | Untuk Analisis . leverage,
Pengaruh Leverage, | menguji regresi profitabilitas, size,
Profitabilitas, Size, dan | pengaruh linier dan growth
Growth ~ Opportunity | leverage, berganda opportunity secara
terhadap Nilai | profitabilitas, bersama-sama
Perusahaan size, dan berpengaruh
growth terhadap nilai
opportunity perusahaan.
terhadap nilai . Secara parsial
perusahaan. menunjukan bahwa
variabel leverage
berpengaruh negatif
terhadap nilai
perusahaan.
Sedangkan
profitabilitas, size,
dan growth
opportunity
berpengaruh positif
terhadap nilai
perusahaan.
Tahu dan Susilo. 2017. | Untuk Analisis : Likuiditas
Effect of Liquidity, | mengetahui regresi tidak  berpengaruh
Leverage and | pengaruh moderasi positif  signifikan
Profitability to The | likuiditas, terhadap nilai
Firm Value (Dividend | leverage, dan perusahaan
Policy as Moderating | profitabilitas Kebijakan
Variable) in | pada nilai dividen tidak
Manufacturing perusahaan mampu secara
Company of Indonesia | dengan signifikan
Stock Exchange kebijakan memoderasi
dividen pengaruh likuiditas
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sebagai
variabel
moderasi.

pada
nilai

perusahaan

Leverage

. tidak  berpengaruh

negatif

pada

perusahaan
Kebijakan

signifikan
nilai

dividen tidak dapat

secara  signifikan
memoderasi
pengaruh
pada
perusahaan
Profitabilitas

leverage
nilai

berpengaruh positif

signifikan terhadap
nilai perusahaan
Kebijakan
dividen tidak
mampu secara
signifikan
memoderasi  efek
profitabilitas  pada
nilai perusahaan

Mery. 2017. Pengaruh
Likuiditas, Leverage
dan Profitabilitas
terhadap Nilai
Perusahaan dengan
Kebijakan Dividen
sebagai Variabel
Moderasi pada
Perusahaan
Pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2011-
2014.

Untuk
menguji
Pengaruh
Likuiditas,
Leverage dan
Profitabilitas
Nilai
Perusahaan
dengan
Kebijakan
Dividen
sebagai
Moderasi.

Analisis
regresi
linier
berganda

| yang

Likuiditas
secara  signifikan
mempengaruhi nilai
perusahaan

Leverage

. tidak  berpengaruh

signifikan terhadap
nilai perusahaan
Profitabilitas
memiliki  pengaruh
yang signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Likuiditas
dimoderasi
oleh kebijakan
dividen  memiliki
pengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Leverage
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dimoderasi oleh
kebijakan  dividen
tidak  berpengaruh
signifikan pada nilai

perusahaan

: Profitabilitas
yang dimoderasi
oleh kebijakan
dividen — memiliki
pengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

10. | Puspitaningtyas. 2017. | Untuk Analisis . Profitabilitas
Efek Moderasi | mengetahui regresi berpengaruh
Kebijakan Dividen | efek moderasi signifikan terhadap
dalam Pengaruh | moderasi nilai perusahaan.
Profitabilitas terhadap | kebijakan . Kebijakan dividen
Nilai Perusahaan | dividen tidak mampu
Manufaktur dalam memoderasi

pengaruh pengaruh
profitabilitas profitabilitas
terhadap nilai terhadap nilai
perusahaan. perusahaan.

11. | Pascareno dan | Untuk Analisis Kinerja
Siringoringo. 2016. | menganalisis | regresi keuangan tidak
The Effect of Financial | pengaruh moderasi mempengaruhi nilai
Performance on | kinerja perusahaan.
Company’s Value | keuangan Kebijakan
Moderated by Dividend | terhadap nilai dividen tidak
Policy perusahaan memaoderasi

yang pengaruh Kinerja
dimoderasi keuangan pada nilai
oleh perusahaan.
kebijakan

dividen.

12. | Cheryta, Moeljadi, dan | untuk Analisis Leverage
Indrawati. 2017. The | menganalisis | jalur memiliki  pengaruh
Effect of Leverage, | pengaruh (PATH) negatif terhadap
Profitability, leverage, kepemilikan kas
Information profitabilitas, . Profitabilitas
Asymmetry, Firm Size | asimetri memiliki pengaruh
on Cash Holding and | informasi, positif terhadap
Firm Value of | ukuran kepemilikan kas dan
Manufacturing  Firms | perusahaan, nilai perusahaan.
Listed at Indonesian | dan Kepemilikan
Stock Exchange kepemilikan kas memiliki
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kas pada nilai pengaruh  negatif
perusahaan. terhadap nilai
perusahaan.

4. Cash holding
memediasi
hubungan asimetri
informasi dan
ukuran perusahaan
pada nilai
perusahaan.

13. | Faroog dan Masood. | untuk Model Leverage keuangan
2016. Impact of | menyelidiki regresi memiliki hubungan
Financial Leverage on | pengaruh positif dan signifikan
Value of Firms: | leverage secara statistik dengan
Evidence from Cement | keuangan nilai
Sector of Pakistan terhadap nilai Perusahaan

perusahaan.

Sumber : Diolah Peneliti, 2018

Banyak penelitian sebelumnya yang meneliti tentang faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan dengan berbagai macam indikator. Dari penelitian
tersebut banyak sekali perbedaan pada hasil penelitian, alat analisis maupun data
yang dikelola. Penelitian tersebut diantara : Nurminda, Isynuwardhana, dan
Nurbaiti (2017) menyatakan bahwa variabel Profitabilitas (ROE) berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga kenaikan nilai ROE pada
perusahaan cenderung dapat meningkatkan pula nilai perusahaannya.
Meningkatnya nilai ROE ini memberikan dampak yang positif untuk menjadikan
nilai perusahaan semakin baik.

Jayaningrat, Wahyuni dan Sujana (2017) menunjukkan bahwa secara
parsial leverage, profitabilitas, likuiditas, kebijakan deviden, kepemilikan

manajerial, dan kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap

nilai perusahaan. Dengan begitu, semakin tingginya leverage, profitabilitas,
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likuiditas, kebijakan deviden, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan
institusional, maka akan membuat nilai perusahaan semakin tinggi.

Penelitian selanjutnya yaitu Sisca (2016), hasil penelitian diperoleh
kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh leverage dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2010 - 2014. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan
dividen tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat leverage rendah
dan juga tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat leverage tinggi.
Selain itu, kebijakan dividen juga tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan
pada saat profitabilitas tinggi dan tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada
saat profitabilitas rendah.

Chandra (2017) menunjukkan bahwa modal intelektual, profitabilitas,
dan leverage memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, modal intelektual, profitabilitas, dan leverage memiliki pengaruh
signifikan secara simultan terhadap nilai perusahaan.

Samosir (2017) menunjukkan bahwa secara simultan profitabilitas dan
kebijakan hutang mempunyai hubungan positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, dengan kata lain kedua variabel independen tersebut dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Sedangkan hasil uji parsial menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan begitu juga dengan variabel
kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan tingginya
profitabilitas akan meningkatkan nilai perusahaan dan dengan bagusnya kebijakan

hutang maka juga akan meningkatkan nilai perusahaan.
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Marsha dan Murtagi (2017) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa
secara simultan ketiga rasio keuangan yaitu ROA, Current Ratio dan Acid Test
Ratio memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial
ROA dan Current Ratio memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, Acid Test Ratio memiliki hubungan negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Atas dasar temuan ini, studi ini menyimpulkan bahwa
perusahaan perlu lebih memperhatikan rasio keuangan dan bahwa ada kebutuhan
yang meningkat untuk pengungkapan rasio keuangan yang lebih kredibel dan
komprehensif dalam laporan tahunan perusahaan.

Sari dan Priyadi (2016) memperoleh hasil penelitian sebagai berikut : (1)
Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan
perusahaan yang memiliki hutang yang lebih tinggi memiliki nilai perusahaan
yang rendah. (2) Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini menunjukkan perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan atau
profitabilitas yang tinggi memiliki nilai perusahaan yang tinggi pula. (3) Size
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan perusahaan
dengan ukuran yang besar memiliki nilai perusahaan yang tinggi. (4) Growth
opportunity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan
perusahaan dengan kesempatan bertumbuhan atau growth opportunity yang tinggi
juga memiliki nilai perusahaan yang tinggi.

Tahu dan Susilo (2017) dalam hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
leverage tidak berpengaruh negatif signifikan pada nilai perusahaan. Kebijakan

dividen tidak dapat secara signifikan memoderasi pengaruh leverage pada nilai



23

perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, namun kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi
efek profitabilitas pada nilai perusahaan. Profitabilitas hanya berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini berarti profitabilitas yang tinggi dapat
memberikan nilai tambah bagi perusahaan.

Mery (2017) menjelaskan dalam penelitiannya bahwa Likuiditas secara
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Leverage tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan. Likuiditas yang dimoderasi oleh kebijakan dividen
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage dimoderasi
oleh kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan.
Profitabilitas yang dimoderasi oleh kebijakan dividen memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tujuan penelitian Puspitaningtyas (2017) untuk mengetahui efek moderasi
kebijakan dividen dalam pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Akan tetapi, adanya kebijakan dividen tidak memperkuat
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Artinya, kebijakan dividen tidak
mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini
mengindikasikan bahwa informasi tingkat profitabilitas adalah penting bagi
investor dan mampu memberikan sinyal positif kepada investor berkaitan dengan

nilai perusahaan, sedangkan Kkebijakan pembayaran dividen tidak mampu
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memperkuat penilaian investor atas saham perusahaan ketika terjadi peningkatan
profitabilitas.

Penelitian selanjutnya yaitu Pascareno dan Siringoringo (2016) yang
penelitiannya menyatakan bahwa kinerja keuangan tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Itu juga menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak memoderasi
pengaruh kinerja keuangan pada nilai perusahaan.

Penelitian Cheryta, Moeljadi, dan Indrawati (2017) menjelaskan bahwa
leverage memiliki pengaruh negatif terhadap kepemilikan kas, profitabilitas
memiliki pengaruh positif terhadap kepemilikan kas dan nilai perusahaan.
Kepemilikan kas memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Cash
holding memediasi hubungan asimetri informasi dan ukuran perusahaan pada
Nilai Perusahaan.

Penelitian Farooq dan Masood (2016) menunjukkan bahwa leverage
keuangan memiliki hubungan positif dan signifikan secara statistik dengan nilai
perusahaan. Terlihat jelas dari temuan ini bahwa perusahaan semen Pakistan dapat
meningkatkan nilai mereka dengan menciptakan campuran ekuitas dan utang yang

sesuai dalam struktur modal mereka.

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Investasi

Kata investasi merupakan kata adopsi dari bahasa Inggris, Yyaitu
investment. Kata invest sebagai kata dasar dari investment memiliki arti menanam.

Dalam Tandelin (2001:3) investasi diartikan komitmen atas sejumlah dana atau
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sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh
sejumlah keuntungan di masa datang. Huda & Nasution (2008:7) dalam bukunya,
investasi didefinisikan sebagai penanaman modal saat ini untuk memperoleh
manfaatnya di masa depan.

Sedangkan pendapat lainnya investasi diartikan sebagai penempatan uang
atau dana dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu
atas uang atau dana tersebut (Ahmad, 1996:4).

Menurut PSAK No. 13 dalam Standar Akuntansi Keuangan per 1 Oktober
2004, ada beberapa pengertian dari investasi sebagai berikut (Fahmi, 2012:6) :

1. Investasi lancar adalah investasi yang dapat segera dicairkan dan
dimaksudkan dimiliki selama setahun atau kurang.

2. Investasi jangka panjang adalah investasi selain investasi lancar.

3. Investasi properti adalah investasi-investasi pada tanah atau bangunan
yang tidak digunakan atau dioperasikan oleh perusahaan-perusahaan lain
dengan group yang sama yang berinvestasi.

4. Investasi dagang adalah investasi yang ditunjukan untuk mempermudah
atau mempertahankan suatu bisnis atau hubungan perdagangan.

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat
ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang (Halim,
2005:4). Sehingga, Investasi dapat diartikan sebagai penempatan sejumlah uang
atau dana pada saat ini, dengan harapan untuk memperoleh manfaat atau
keuntungan tertentu dari uang atau dana tersebut. Beberapa tujuan dengan adanya

investasi adalah sebagai berikut (Fahmi, 2012:3) :
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1. Terciptanya keberlanjutan dalam investasi tersebut.

2. Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan.

3. Terciptanya kemakmuran bagi pemegang saham.

4. Turut andil dalam pembangunan bangsa.

Umumnya investasi dibedakan menjadi dua menurut Ahmad (1996:3)
yaitu:

1. Real asets, Aset riil adalah bersifat berwujud seperti gedung-gedung,
kendaraan dan sebagainya.

2. Financial asets, aset keuangan merupakan dokumen (surat-surat) klaim
tidak langsung pemegangnya terhadap aktiva riil pihak yang menerbitkan
sekuritas tersebut. Investasi pada aset keuangan dilakukan di pasar uang,
misalnya berupa sertifikat deposito, commercial paper, surat berharga,
pasar uang, dan lainnya. Investasi dapat juga dilakukan di pasar modal,
misalnya berupa saham, obligasi, waran, opsi, dan lain-lain.

Dalam hal berinvestasi ada beberapa tipe dari investasi yakni investasi
secara langsung dan investasi secara tidak langsung. Investasi langsung adalah
pihak yang memiliki dana dapat langsung berinvestasi dengan membeli secara
langsung suatu aset keuangan dari suatu perusahaan, sedangkan investasi tidak
langsung adalah pihak kelebihan dana dapat melakukan keputusan investasi
dengan tidak terlibat secara langsung (Fahmi, 2012:72).

Terkait dengan uraian diatas, dasar investasi di sektor aset finansial adalah
yang dilakukan di pasar modal. Hal ini perlu karena investasi di pasar modal

relatif baru bagi sebagian besar masyarakat Indonesia, sehingga relatif sedikit
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yang mengenal bagaimana melakukan investasi di pasar modal. Untuk melakukan
investasi di pasar modal diperlukan pengetahuan yang cukup, pengalaman, serta
naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek mana yang akan dibeli, mana yang
akan dijual, dan mana yang dipertahankan untuk tetap dimiliki. Mereka yang ingin
berkecimpung dalam jual beli saham harus meninggalkan budaya ikut-ikutan,
berjudi, dan sebagainya yang tidak rasional serta harus mempunyai ketajaman
perkiraan masa depan perusahaan yang sahamnya akan dibeli atau dijual (Halim,
2005:4).

Konsep investasi dalam ajaran Islam selain sebagai pengetahuan juga
bernuansa spiritual karena menggunakan norma syariah, sekaligus merupakan
hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan
bagi setiap muslim. Hal tersebut dijelaskan dalam Alquran surat al-Hasyr/ 6 : 18

dan hadits sebagai berikut:

(VA Slast ezl Byl 1,g s &6 G o sl L8R T 0 @l g
“Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah diperbuatnya
untuk hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah. Sungguh, Allah
Mabhateliti terhadap apa yang kamu kerjakan. ” (Qs. al-Hasyr/ 6 : 18).

Lafal . &5% u o5 skids ditafsirkan dengan: “hitung dan intropeksilah diri

kalian sebelum diinteropeksi, dan lihatlah apa yang telah kalian simpan (invest)
untuk diri kalian dari amal saleh (after here investment) sebagai bekal kalian
menuju hari perhitungan amal pada hari kiamat untuk keselamatan diri di depan

Allah SWT.” (Katsir, 2000 dalam Huda & Nasution, 2008).
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Rasulullah bersabda: “Apabila manusia mati, maka terputuslah amalnya,
kecuali tiga perkara yaitu, Sedekah jariyah, ilmu yang bermanfaat atau
anak yang saleh yang mendoakannya.” (HR. Muslim)

Berdasarkan ayat dan hadits diatas dijelakan bahwa Allah SWT telah
memerintahkan kepada seluruh hamba-Nya yang beriman untuk melakukan
investasi, terutama investasi pada akhirat dengan melakukan amal saleh sejak dini
sebagai bekal untuk mengahadapi hari perhitungan. Dengan adanya investasi, bisa
digunakan bersiap-siap untuk hal-hal atau keperluan dimasa depan.

2.2.2 Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah laporan pertanggungjawaban manajer atau
pimpinan perusahaan atas pengelolaan perusahaan yang dipercayakan kepada
pihak-pihak yang berkepentingan (stakeholder) terhadap perusahaan; yaitu
pemilik perusahaan (pemegang saham), pemerintah (instansi pajak), kreditor
(Bank atau Lembaga Keuangan), maupun pihak yang berkepentingan lainnya
(Rahardjo, 2007:53).

Laporan keuangan yang dibuat oleh perusahaan tidak dibuat sembarangan
oleh perusahaan, perusahaan harus memenuhi standar-standar tertentu yang telah
ditentukan atau berlaku. Hal ini dilakukan agar laporan keuangan lebih mudah
dibaca dan dipahami. Laporan keuangan perusahaan sangat penting untuk
manajemen perusahaan, hal ini dikarenakan banyak pihak-pihak yang

berkepentingan dalam perusahaan tersebut seperti: supplier, kreditor pemerintah

terlebih-lebih lagi investor (Kasmir, 2010:6).
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Laporan keuangan menggambarkan pos-pos keuangan perusahaan yang
diperoleh dalam suatu periode. Berikut merupakan pos-pos yang terdapat dalam
laporan keuangan (Kasmir, 2010:7) :

1. Neraca

N

. Laporan laba rugi

w

. Laporan perubahan modal

4. Laporan catatan atas laporan keuangan

o1

. Laporan arus kas
Tujuan dari laporan keuangan adalah memberikan informasi keuangan
sebuah perusahaan pada saat tertentu maupun pada saat periode tertentu. Intinya
adalah laporan keuangan mampu memberikan informasi kepada pihak manajemen
maupun pihak luar yang memiliki kepentingan pada perusahaan. Beberapa tujuan
pembuatan atau penyusunan laporan keuangan sebagai berikut (Kasmir, 2010:10-
11):
1. Memberikan informasi tentang jenis aktiva yang dimiliki perusahaan saat
ini.
2. Memberikan informasi mengenai jumlah kewajiban yang dimiliki
perusahaan saat ini.
3. Memberikan informasi pendapatan yang di dapat perusahaan dalam
periode tertentu.
4. Memberikan informasi mengenai tentang jumlah biaya dan jenis-jenis

biaya yang dikeluarkan perusahaan pada periode tertentu.
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5. Memberikan informasi mengenai perubahan aktiva, pasiva, dan modal
perusahaan dalam satu periode.

6. Memberikan informasi catatan-catatan atas laporan keuangan informasi
keuangan lainnya.

Pencatatan laporan keuangan memiliki dasar hukum dalam Islam, yaitu

dijelaskan di dalam Alquran dan hadits berikut:
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“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu‘amalah tidak secara
tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan
hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar.
Dan janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah
mengajarkannya, meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang
berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia
bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun
daripada hutangnya. Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya
atau lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan,
maka hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. Dan persaksikanlah
dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak ada
dua oang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan
dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang
seorang mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi
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keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis
hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya.
Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian
dan lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah
mu'amalahmu itu), kecuali jika mu‘amalah itu perdagangan tunai yang
kamu jalankan di antara kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu
tidak menulisnya. Dan persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan
janganlah penulis dan saksi saling sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan
(yang demikian), maka sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada
dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah
Maha Mengetahui segala sesuatu. ” (Qs. al-Bagarah/ 2 : 282).

Menurut Kementrian Agama Rl menafsirkan ayat diatas bahwa Allah
SWT memerintahkan kepada orang yang beriman agar mereka melaksanakan
ketentuan-ketentuan Allah setiap melakukan perjanjian perserikatan yang tidak
tunali, yaitu melengkapinya dengan alat-alat bukti sehingga dapat dijadikan dasar

untuk menyelesaikan perselisinan yang mungkin timbul di kemudian hari.

Pembuktian itu ialah dengan bukti tertulis dan saksi (https://risalahmuslim.id/).
G (e Alnally ) (00 3091

Rasulullah SAW bersabda “Sesungguhnya sifat hati-hati itu dari Allah

dan tergesa-gesa itu dari setan.” (Hadits ini diriwayatkan oleh Abu Ya’la

dalam musnadnya dan Baihaqi dalam Sunanul Qubro).

Berdasarkan ayat dan hadits diatas menjelaskan Allah SWT
memerintahkan dalam melakukan perjanjian maupun kegiatan jual-beli hendaknya
dicatat dalam buku laporan atau mendatangkan saksi agar tidak timbul
perselisihan di kemudian hari. Selain itu, juga harus dilakukan dengan teliti dan
tidak tergesa-gesa supaya tidak ada kesalahan dalam pencatatan.

2.2.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuiti

perusahaan yang beredar. Rasio nilai perusahaan yang wajar adalah sama dengan


https://risalahmuslim.id/
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satu, artinya harga saham dari perusahaan tersebut seharusnya dihargai oleh
investor sesuai dengan nilai bukunya (Sisca, 2016).
Menurut Weston dan Copelan (2008:244) pengukuran nilai perusahaan
terdiri dari:
1. Price Earning Ratio (PER)

PER adalah perbandingan antara harga saham perusahaan dengan
earning per share dalam saham. PER adalah fungsi dari perubahan
kemampuan laba yang diharapkan di masa yang akan datang. Semakin
besar PER, maka semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk
tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun, PER
tidak bisa digunakan dalam menguji industri yang berbeda-beda, karena
pada umumnya memiliki tingkat pertumbuhan historis, tingkat risiko,
dan lain-lainnya yang berbeda pula. Oleh karenanya, saham yang
mungkin terlihat murah pada satu industri mungkin terlihat mahal ketika
dibandingkan pada industri yang berbeda-beda. Penelitian ini
menggunakan populasi di Jakarta Islmic Index (JII) yang tentunya
bergerak di bidang industri yang berbeda-beda, sehingga pengukuran
menggunakan PER kurang cocok dalam penelitian ini. PER dapat
dihitung dengan rumus :

Harga pasar perlembar saham
PER = gap p

Laba perlembar saham
2. Price to Book Value (PBV)
Price to Book Value (PBV) mengambarkan seberapa besar pasar

menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini,
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berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. PBV juga
menunjukan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai
perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Ada
beberapa alasan mengapa investor menggunakan rasio harga terhadap nilai
buku PBV dalam analisis investasi, yaitu pertama, nilai buku sifatnya
relatif stabil, bagi investor yang kurang percaya terhadap estimasi arus kas,
maka nilai buku merupakan cara yang paling sederhana untuk
membandingkannya. Kedua, adanya praktik akuntansi yang relatif standar
diantara perusahaan-perusahaan, sehingga menyebabkan PBV dapat

dibandingkan antar berbagai perusahaan. PBV dapat dihitung dengan

rumus:
S Harga pasar per lembar
" Nilai buku per lembar saham
. Tobin’s Q

Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai nilai
perusahaan adalah dengan menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q ini
dikembangkan oleh professor James Tobin. Rasio ini merupakan konsep
yang sangat berharga karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat
ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap dolar investasi incremental.
Tobin’s Q dinilai dapat menyesatkan dalam pengukuran kekuatan pasar
karena sulitnya memperkirakan biaya pergantian, pengeluaran untuk iklan
dan penelitian serta pengembangan aset tidak berwujud. Walaupun Tobin s
Q biasanya berkolerasi dengan investasi dalam studi empiris, namun

kadang-kadang lemah dan sering didominasi oleh pengaruh langsung
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aliran kas terhadap investasi. Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan
rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan.

Rumus Tobin’s Q sebagai berikut :

(EMV + D)

~ (EBV +D)
Keterangan:
Q - nilai perusahaan
EMV (nilai pasar ekuitas) : closing price saham x jumlah saham yang

beredar

D : nilai buku dari total hutang
EBV : nilai buku dari total asset

Dari berbagai pengukuran nilai perusahaan, peneliti menggunakan Price
to Book Value (PBV), dikarenakan lebih nilai buku sifatnya relatif stabil dan
dapat dibandingkan antar berbagai perusahaan. Jika dibandingkan dengan PER
dan Tobin’s Q, dimana PER tidak bisa digunakan apabila berbeda bidang industri
dalam perusahaan yang digunakan dalam penelitian. Sedangkan Tobin’s Q
kadang-kadang lemah dan sering didominasi oleh pengaruh langsung aliran kas
terhadap investasi.

2.2.4 Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba (Fahmi, 2014:81). Rasio ini mengukur kemampuan dari
para eksekutif perusahaan dalam menciptakan tingkat keuntungan perusahaan.
Untuk mengukur profitabilitas sebuah perusahaan maka dibutuhkan sebuah alat

pengukuran dimana alat pengukuran tersebut adalah menggunakan rasio-rasio
keuangan. Pengukuran dijelaskan dalam Alguran dan hadits Rasulullah SAW

sebagai berikut:
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“Dan sempurnakanlah takaran apabila kamu menakar, dan timbanglah
dengan neraca yang benar. Itulah yang lebih utama (bagimu) dan lebih
baik akibatnya.” (Qs. al-Isra/ 17 : 35).

Menurut Kementrian Agama RI menafsirkan ayat diatas bahwa pada
waktu menakar barang hendaknya dilakukan dengan setepat-tepatnya dan
secermat-cermatnya, tidak boleh mengurangi takaran atau melebihkannya.
Menakar barang atau menimbangnya dengan teliti, adalah lebih baik bagi mereka,
lebih baik akibatnya karena di dunia mereka itu mendapat kepercayaan dari
anggota masyarakatnya dan di akhirat nanti akan mendapat pahala dari Allah dan

keridaan Nya, serta terhindar dari api neraka (http://risalahmuslim.id/).
T e 02 j359 ¢ DD 5085 ¢ Gzl 1yl ) ¢ By S 142adis 4

opt g oo ol aml il G NS5 et e Sl a2t 88 1
”...Tidaklah mereka mengurangi takaran dan timbangan kecuali akan
ditimpa paceklik, susahnya penghidupan dan kezaliman penguasa atas
mereka. Tidaklah mereka menahan zakat (tidak membayarnya) kecuali
hujan dari langit akan ditahan dari mereka (hujan tidak turun), dan
sekiranya bukan karena hewan-hewan, niscaya manusia tidak akan diberi
hujan....”(Diriwayatkan oleh Ibnu Majah (2/1322) no. 4019, Abu Nu’aim,
al-Hakim dan yang lainnya)

Berdasarkan ayat dan hadist menjelaskan bahwa dalam melakukan
pengukuran tidak boleh mengurangi takaran atau melebihkannya. Pengukuran
harus dilakukan menggunakan alat ukur yang tepat dan sesuai dengan apa yang
akan diukur. Selain itu, mengukur atau menakar harus dilakukan dengan cermat

dan teliti agar hasil yang didapatkan bisa tepat, tidak kurang maupun lebih..
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Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio profitabilitas juga menunjukkan
ukuran tingkat efektifitas manajemen perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba
yang diperoleh dari penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir, 2010:196).

Tujuan dari penggunaan rasio profitabilitas ini bagi perusahaan maupun
pihak yang berkepentingan dengan perusahaan yaitu (Kasmir, 2010:197):
1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan
dalam periode tertentu.
2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang.
3. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.
4. Untuk menilai laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri.
Rasio profitabilitas dapat dibedakan menjadi dua rasio sebagai berikut
(Kasmir, 2010:201-203) :
1. Return on Asset (ROA)

Hasil pengembalian investasi atau lebih dikenal dengan return on
asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil return atas jumlah
aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROA juga merupakan ukuran
tentang efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. ROA dalam
analisis keuangan mempunyai arti yang sangat penting yaitu merupakan
salah satu teknik yang bersifat menyeluruh (comprehensive). Analisis rasio

ini merupakan teknik analisis yang lazim digunakan untuk mengukur
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tingkat efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. Berikut

merupakan rumus mencari ROA:

Pendapatan setelah bunga dan pajak (EAIT)
Total Asset

Return on Asset (ROA) =

2. Return on Equity (ROE)

ROE merupakan rasio untuk mengukur pendapatan bersih setelah
bunga dan pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi
penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik.
ROE memiliki beberapa kelemahan yaitu tidak mempertimbangkan
risiko. Setiap investasi dalam saham pasti memiliki risiko, semakin besar
investasi yang ditanamkan maka semakin besar pula risiko yang akan
dihadapi oleh para investor. Hal ini tidak tergambarkan dalam
perhitungan rasio ini. Selain itu, rasio ini juga tidak mempertimbangkan
jumlah modal yang diinvestasikan. Tingkat ROE suatu perusahaan
belum tentu memberikan nilai tambah yang besar pula terhadap investor,
karena nilai pengembalian investasi tergantung pada besar modal yang
diinvestasikan oleh para investor. Rumus Return on Equity (ROE) dapat
dituliskan sebagai berikut:

Pendapatan setelah bunga dan pajak (EAIT)

Return on Equity (ROE) = Equity

3. Profit Margin on Sales
Profit Margin on Sales atau margin laba atas penjualan merupakan salah

satu rasio yang digunakan untuk mengukur margin laba atas penjualan.
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Rasio ini merupakan cara untuk penetapan hrga pokok penjualan. Rumus
Profit Margin on Sales dapat dituliskan sebagai berikut:

Penjualan Bersih — Harga Pokok Penjualan

Profit Margi Sales =
rofit Margin on Sales Penjualan

Berdasarkan pengukuran dua rasio diatas, peneliti akan menggunakan
pengukuran rasio ROA, dikarenakan ROA dalam analisis keuangan mempunyai
arti yang sangat penting yaitu merupakan salah satu teknik yang bersifat
menyeluruh (comprehensive). Analisis rasio ini merupakan teknik analisis yang
lazim digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas dari keseluruhan operasi
perusahaan. Jika dibandingkan dengan ROE dan Profit Margin on Sales, rasio
ROE tidak mempertimbangkan risiko dan jumlah modal yang diinvestasikan,
sedangkan Profit Margin on Sales hanya mengukur laba dibanding penjualan.
Sehingga rasio-rasio ini dalam pengukurannya kurang bersifat menyeluruh.

2.2.5 Leverage

Menurut Kasmir (2010:151) leverage merupakan rasio yang digunakan

untuk mengetahui seberapa besar kemampuan perusahaan dalam membayarkan
seluruh kewajibannya (baik kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka
panjang).

Menurut Kasmir (2010:156-159) jenis rasio hutang (leverage ratio) ada
dua yaitu sebagai berikut:

1. Debt to equity ratio (DER)
Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara

seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. rasio ini
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dapat menunjukkan atau menggambarkan pengaruh terhadap banyak
kondisi, terutama kaitannya dengan pihak investor, DER berpengaruh pada
kebijakan dividen. Adapun rumus DER sebagai beikut:

Total hutang

" Total ekuitas

2. Debt to aset ratio (DAR)
Debt to aset ratio (DAR) merupakan rasio utang yang digunakan untuk
mengukur perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Dengan
kata lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau
seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan
aktiva. Artinya, DAR hanya mencakup pada lingkup aktiva dalam
perusahaan. Adapun rumus DAR sebagai berikut:

_ Total hutang

Total asset

Berdasarkan dua rasio yang dijelaskan, peneliti menggunakan rasio Debt
to equity ratio (DER) dalam mengukur Leverage, dikarenakan Rasio ini dicari
dengan cara membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan
seluruh ekuitas. rasio ini dapat menunjukkan atau menggambarkan pengaruh
terhadap banyak kondisi, terutama kaitannya dengan pihak investor. Sedangkan
Debt to aset ratio (DAR) hanya mencakup pada aktiva dalam perusahaan dan
kurang berkaitan dengan investor.

Sumber pendanaan yang berasal dari utang merupakan kewajiban yang

paling didahulukan atas kewajiban lainnya. Rasio Leverage mempunyai dasar
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hukum islam yang terdapat dalam Alquran hadits Rasulullah SAW sebagai

berikut:
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“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/2 : 283).

Menurut Kementrian Agama R1 menafsirkan ayat diatas bahwa dalam hal
muamalah yang tidak tunai, yang dilakukan dalam perjalanan dan tidak ada
seorang juru tulis yang akan menuliskannya, maka hendaklah ada barang
tanggungan (borg) yang dipegang oleh pihak yang berpiutang. Kecuali jika
masing-masing percaya-mempercayai dan menyerahkan/berserah diri kepada
Allah, maka muamalah itu boleh dilakukan tanpa adanya barang tanggungan.
Orang yang berhutang hendaklah ia membayar utangnya (dan hendaklah ia

bertakwa kepada Allah, Tuhannya) dalam membayar utangnya itu

(http://risalahmuslim.id/).

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Dari Ibnu ‘Abbas, ia berkata: “Nabi saw. datang ke Madinah dan

penduduk Madinah sudah terbiasa melakukan utang-piutang buah-

buahan selama satu tahun atau dua tahun. Nabi saw. bersabda: ‘Barang
siapa yang utang buah, hendaklah ia menakarnya dengan jelas dan
menimbangnya dengan jelas dan batas tempo utangnya jelas.” (HR.

Bukhari dan Muslim).

Berdasarkan ayat dan hadist menjelaskan bahwa dalam melakukan hutang-
piutang atau bermuamalah secara tidak tunai hendaklah ada barang tanggungan
(borg) yang dipegang oleh pihak yang berpiutang. Selain itu, bisa dengan adanya
pencataan atau saksi untuk menghindari hal-hal buruk di masa depan. Orang
yang berhutang hendaknya juga segera membayar hutangnya sesuai dengan
jumlah uang yang dipinjam dan tepat waktu sesuai dengan yang sudah
disepakati.

2.2.6 Kebijakan Dividen

Dividen adalah sebagian laba yang diperoleh perusahaan untuk dibagikan
kepada para pemegang saham. Adapun beberapa faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen suatu perusahaan meliputi (Sjahrial, 2007):

1. Posisi likuiditas perusahaan
2. Kebutuhan dana untuk membayar hutang

3. Rencana perluasan perusahaan

4. Pengawasan terhadap perusahaan
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Kebijakan dividen diartikan sebagai pembayaran laba perusahaan kepada
pemegang sahamnya (Ahmad, 1996:1). Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
kebijakan dividen meliputi (Brigham & Huston, 2001:65) :

1. Kontrak utang

2. Pembatasan saham preferen

3. Ketidak cukupan laba

4. Ketersediaan kas

5. Denda pajak atas penahanan laba tidak wajar

Teori kebijakan dividen terbagi menjadi tiga sebagai berikut (Brigham &

Huston, 2001:66) :
1. Bird in the hand
Inti dari teori ini adalah investor jauh lebih menghargai pendapatan
yang diharapkan dari dividen daripada pendapatan yang diharapkan dari
keuntungan modal.
2. Preferensi pajak
Ada tiga alasan yang berkaitan dengan pihak untuk beranggapan
bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah daripada
yang tinggi sebagai berikut:

1) Keuntungan modal dikarenakan pajak dengan tarif maksimum 28%,
sedangkan pendapatan dividen dikarenakan pajak dengan tarif efektif
sebesar 39,6%. Oleh karena itu, investor lebih menyukai perusahaan
untuk menahan dan menanam modal kembali laba yang diperoleh ke

dalam perusahaan.
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2) Pajak atas keuntungan tidak dibayarkan sampai saham terjual karena
adanya efek nilai waktu.

3) Jika selembar saham dimiliki oleh seorang sampai ia meninggal ahli
waris dapat menggunakan nilai saham pada hari kematian sebagai dasar
biaya mereka. Dengan demikian mereka terhindar dari pajak
keuntungan modal.

. Ketidak relevanan dividen

Bahwa nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan
dasarnya untuk menghasilkan laba dan risiko-risikonya. Dengan kata lain
bahwa nilai suatu perusahaan tergantung semata-mata pada pendapatan
yang dihasilkan oleh aktivanya bukan pada bagaimana pendapatan tersebut
dibagi antara dividen dan laba yang ditahan. Kesimpulannya bahwa
kebijakan dividen tidak mempengaruhi tingkat pengembalian yang
disyaratkan atas ekuitas.

Untuk mengukur seberapa besar persentase dividen yang akan
dibagikan perusahaan pada periode waktu tertentu maka diperlukan sebuah
alat ukur menurut Atmaja (2008:285) yakni: Dividen Payout Ratio (DPR).
Rasio ini menunjukkan besaran dividen yang dibagikan terhadap total laba
bersih perusahaan. Rasio DPR juga menjadi sebuah parameter untuk
mengukur besaran dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.
Berikut merupakan rumus Dividen Payout Ratio (DPR):

Dividen per share

Dividen payout ratio =
pay Earning per share
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2.3 Kerangka Berfikir
Dalam penelitian ini peneliti  memiliki kerangka berfikir untuk
mempermudah pembaca untuk memahami penelitian ini. Adapun kerangka

berfikirnya adalah sebagai berikut:



Perkembangan
saham syariah
di Indonesia
semakin pesat.
JII merupakan
salah satu
indeks saham
yang berisikan
saham syariah
yang liquid.

Gambar 2.1
Kerangka Berfikir

Judul:
Pengaruh Profitabilitas
dan Leverage terhadap

Nilai Perusahaan dengan
Kebijakan Dividen
sebagai Variabel
Moderasi (Studi Kasus
pada Perusahaan yang
Terdaftar di JII selama
Tahun 2013-2017)

l
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antar peneliti.

Tujuan:

Untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas dan leverage
terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi.

|

Analisis Data:
Menggunakan Uji Interaksi
(Moderated Regresion Analysis).

!

Hasil Penelitian

l

Kesimpulan dan Saran
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2.4 Hipotesis
2.4.1 Hubungan Antar Variabel
Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan dan beberapa
kajian teoritis yang telah dikemukakan berikut ini hubungan yang bisa didapatkan:
1. Hubungan antara Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (Fahmi, 2014:81). Semakin baik
rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan
tingginya perolehan keuntungan perusahaan tersebut. Profitabilitas dapat
mencerminkan keuntungan dari investasi keuangan, artinya profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena sumber internal yang
semakin besar (Nofrita, 2013).

Secara teori, profitabilitas atau tingkat keuntungan yang diperoleh
oleh sebuah perusahaan akan mempengaruhi besarnya jumlah dividen
yang dibayarkan kepada para pemegang saham. Semakin baik
pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti prospek perusahaan di masa
depan dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan juga akan dinilai
semakin baik di mata investor, dan apabila kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat
(Husnan, 2001). Teori ini sejalan dengan penelitian Puspitaningtyas
(2017) yang menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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2. Hubungan antara Leverage dengan Nilai Perusahaan

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana
perusahaan mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh
keuntungan dan juga mampu untuk melunasi kembali hutangnya (Fahmi,
2014:75). (Modigliani dan Miller (1958) dalam Husnan, 2010)
menunjukkan bahwa sejauh pembayaran bunga bisa dipergunakan untuk
mengurangi pajak, maka penggunaan hutang memberikan manfaat bagi
pemilik perusahaan. Sebaliknya, pada titik tertentu penggunaan hutang
tidak menguntungkan bila terjadi kebangkrutan dan perbedaan personal
tax dan hutang. Dengan demikian, peningkatan hutang akan meningkatkan
nilai perusahaan, namun pada titik tertentu juga akan dapat menurunkan
nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu yang mendukung teori tersebut vaitu
penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Priyadi (2016) menunjukkan
bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H2 : Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
3. Hubungan antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi

Profitabilitas atau tingkat keuntungan yang diperoleh oleh sebuah
perusahaan akan mempengaruhi besarnya jumlah dividen yang dibayarkan
kepada para pemegang saham. Kemampuan membayar dividen erat
hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika

perusahaan memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar
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dividen juga besar dan akan meningkatkan nilai perusahaan yang
berpengaruh pada naiknya harga saham perusahaan tersebut (Fahmi,
2014:82).

Teori dari Fahmi (2014) didukung dan sejalan dengan penelitian
Mery (2017) yang menunjukkan bahwa profitabilitas yang dimoderasi oleh
kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun ada penelitian lain yang mempunyai hasil yang bertolak belakang,
yaitu pada penelitian Tahu dan Susilo (2017) yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi efek
profitabilitas pada nilai perusahaan
H3 : Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai persahaan
Hubungan antara Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Moderasi

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana
perusahaan mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh
keuntungan dan juga mampu untuk melunasi kembali hutangnya (Fahmi,
2014:75). Leverage menjadi penting bagi investor dalam membuat
keputusan investasi karena dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk memberikan pengembalian kepada pemegang saham (Prasetyorini,
2013). Efni (2012) mengungkapkan bahwa Modigliani dan Miller (1963)
mengemukakan bahwa penambahan utang akan menaikkan nilai

perusahaan. Kenaikan hutang hingga suatu batas optimal tertentu
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dipandang sebagai peningkatan kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajiban berupa pembayaran hutang dan pembayaran dividen, sehingga
dipandang positif oleh pasar dan nilai perusahaan akan meningkat.
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Tahu & Susilo (2017)
menunjukkan hasil penelitian bahwa kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

H4 : Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap

nilai perusahaan



2.4.2 Model Hipotesis

Gambar 2.2
Model Hipotesis
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H1
Profitabilitas —
(ROA) g
Nilai
» > Perusahaan
H3 (PBV)
Leverage
(DER) > R
H2 -
Kebijakan
Dividen
(DPR)
Hipotesis :
1. HZ1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
2. H2: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
3. H3: Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai persahaan
4. H4: Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap

nilai perusahaan
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BAB Il

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Secara umum tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan dan
menganalisis pengaruh variabel independen yaitu profitabilitas dan leverage
terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen, dan diperkuat oleh variabel
moderasi yaitu kebijakan didiven. Berdasarkan tujuan penelitian tersebut, maka
penelitian ini termasuk jenis penelitian explanatory research, yang akan
menjelaskan hubungan kausal antara variabel independen tersebut terhadap
variabel dependen yang diperkuat oleh variabel moderating melalui pengujian

hipotesis (Sugiyono, 2013:5).

3.2 Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian ini mengambil lokasi pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
Penelitian dilakukan pada perusahaan yang terdaftar tetap di Jakarta Islamic

Index (JI1) selama periode 2013-2017.

3.3 Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek yang
mempunyai karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari
dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013:72). Sementara itu, sampel

merupakan bagian dari populasi yang ingin diteliti. Oleh karena ilu, sampel harus
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dilihat sebagai suatu pendugaan terhadap populasi dan bukan populasi itu sendiri
(Priyono, 2016:104).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di
Jakarta Islamic Index (JI1) pada tahun 2013-2017. Terdapat 30 perusahaan yang
terdaftar di JII, dan sampel yang telah memenuhi kriteria dalam penelitian ini

terdapat pada Tabel 3.1.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini teknik pengambilan sampel menggunakan teknik
purposive sampling, teknik ini menggunakan pertimbangan tertentu untuk
penentuan sampel. Menurut Priyono (2016:118) purposive sampling adalah teknik
yang digunakan dengan menentukan kriteria terhadap sampel. Populasi yang akan
dijadikan sampel adalah populasi yang memenuhi kriteria yang dipakai dalam
pengambilan sampel. Adapun kriteria perusahaan yang dijadikan sampel dalam

penlitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 3.1
Kriteria Sampel
No Kriteria Penelitian Jumlah
1. | Perusahaan yang pernah terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 49
selama periode 2013-2017.
2. | Perusahaan tidak konsisten tergabung dalam Jakarta Islamic (36)
Index (JI1) selama periode 2013-2017.
3. | Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan secara 0
konsisten dan lengkap selama periode 2013-2017.
4. | Perusahaan yang tidak memiliki data-data lengkap terkait 0
dengan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.
Sampel Penelitian 13

Sumber: Diolah Peneliti, 2018
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Berdasarkan kriteria tersebut yang telah ditentukan dari 49 perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2013-2017, terdapat
13 perusahaan yang memenuhi Kriteria-kriteria sebagai sampel dalam penelitian
ini. Adapun perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel adalah sebagai berikut:

Tabel 3.2
Perusahaan JlI sebagai Sampel

No Nama Perusahaan

1 | Adaro Energy Thk

2 | AKR Corporindo Thk

3 | Astra International Thk

4 | Indofood CBP Sukses Makmur Thk

5 | Indofood Sukses Makmur Tbhk

6 | Kalbe Farma Thk

7 | Lippo Karawaci Thk

8 | PP London Sumatra Indonesia Thk

9 | Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk
10 | Semen Indonesia (Persero) Thk

11 | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk
12 | United Tractors Thk

13 | Unilever Indonesia Thk

Sumber : Diolah Peneliti, 2018

3.5 Data dan Jenis Data
Jenis data yang digunakan adalah data dokumenter yaitu data penelitian
yang berupa laporan-laporan yang dimiliki oleh suatu perusahaan dan telah
dipublikasikan (Nofrita, 2013). Sumber data penelitian ini adalah data sekunder,
yaitu data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara.
Data dalam penelitian ini adalah tentang laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2013-2017.

Peneliti memperoleh data tersebut dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu
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www.idx.co.id dan website perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam sampel,

serta sumber-sumber yang relevan lainnya.

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
melalui metode dokumentasi. Dalam menggunakan metode dokumentasi adalah
peneliti mencari atau mengumpulkan data mengenai hal atau benda tertulis seperti
buku, majalah, dokumen, catatan harian dan sebagainya. Pengumpulan data
sekunder berupa laporan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI)

www.idx.co.id dan website perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam sampel.

3.7 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel
3.7.1 Variabel Independen (X)

Menurut Sugiyono (2013:59), variabel independen (variabel bebas) adalah
variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau
timbulnya variabel dependen. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel
independen adalah profitabilitas.

X1. Profitabilitas

Profitabilitas diukur dengan Return on Assets (ROA). Adapun
rumus dari ROA tersebut adalah sebagai berikut (Kasmir, 2010:201) :

Laba bersih

ROA= ———
0 Total aktiva

X2. Leverage
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Leverage diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Adapun
rumus dari DAR tersebut adalah sebagai berikut (Kasmir, 2010:158) :

Total hutang

DER =
Total ekuitas

3.7.2 Variabel Dependen (YY)

Menurut Sugiyono (2013:59), variabel dependen (variabel terikat) adalah
variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel
bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.

Y. Nilai perusahaan

Nilai Perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV). Adapun
rumus dari PBV adalah sebagai berikut (Weston dan Copelan 2008:244) :

market price per share
PBV =

book value per share
Market Price Per Share (harga pasar saham) yang dipakai adalah
harga penutupan harian (closing price) yang dirata-ratakan per tahun.
Sedangkan book value per share (nilai buku per lembar saham) didapatkan
dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

total ekuitas
Book Value Per Share =

jumlah saham yang beredar
3.7.3 Variabel Moderasi (2)
Menurut Sugiyono (2013:64), variabel moderasi adalah variabel yang
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dengan
variabel dependen. Dalam penelitian ini yang menjadi variabel moderasi adalah

kebijakan deviden.
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Z. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen diukur dengan Divident Payout Ratio (DPR).

Adapun rumus dari DPR tersebut adalah sebagai berikut (Atmaja,

2008:285) :
Deviden tunai per saham
DPR =
Laba per saham
Tabel 3.3
Konsep Variabel
No. Konsep Variabel Pengukuran Rujukan
1. | Profitabilitas | (X1) Return _ Laba bersih (Kasmir,
On Assets R e e e 2010:201)
2. Leverage (X2) Debt 7Y Total hutang (Kasmir,
to Equity " Total ekuitas 2010:158)
Ratio
3. Kebijakan 2 DPR (Atmaja,
Dividen Divident |  Deviden tunai per saham | 2008:285)
Payout | ™ Laba per saham
Ratio
4. Nilai (Y) Price PBV (Weston
Perusahaan | Book Value |  market price per share dan
~ book value per share Copelan
2008:244)

Sumber: Diolah peneliti, 2018

3.8 Analisis Data

3.8.1 Statistik Deskriptif

Penelitian ini menggunakan statistik deskriptif. Statistik deskriptif ini
digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2013:53).

Statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai rata-rata, nilai
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maksimum, nilai minimum dan standart deviasi masing-masing variabel
dependen, variabel independen dan variabel moderating.

3.8.2 Uji Asumsi Klasik

3.8.2.1 Uji Normalitas

Menurut ~ Sugiyono (2013:79), penggunaan statistik  parametrik
mensyaratkan bahwa data setiap variabel yang akan dianalisis harus berdistribusi
normal. Teknik yang digunakan dalam penelitian untuk menguji normalitas data
adalah dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan menggunakan
SPSS 25.0 for Windows. Statistik parametrik dengan tingkat data interval dan
berdistribusi normal menggunakan tingkat korelasi pada rumus Pearson
Productmoments Corelations.

Sedangkan apabila data tidak berdistribusi normal digunakan rumus Rank
spearman Corelations. Dasar pengambilan keputusannya dengan melihat
signifikansi 5% dengan ketentuan :

a. Probabilitas>0,05 maka dapat berdistribusi normal
b. Probabilitas<0,05 maka data berdistribusi tidak normal
3.8.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas adalah pengujian ekonometrika yang digunakan
untuk menguji suatu model apakah terjadi hubungan yang sempurna atau hampir
sempurna antara variabel bebas, sehingga sulit untuk memisahkan pengaruh
antara variabel variabel itu secara individu terikat. Pengujian ini untuk mengetahui
apakah antara variabel bebas dalam persamaan regresi tersebut tidak saling

berkorelasi (Sumarsono, 2004:224).
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Metode yang digunakan untuk mendeteksi multikolinearitas dalam
penelitian mi adalah tolerance and variance inflation factor (VIF). Rule of thumb
yang digunakan sebagai pedoman adalah jika VIF kurang dari 10 dan nilai
tolerance lebih dari 0,1, berarti tidak terjadi gejala multikolinieritas.
3.8.2.3 Uji Heteroskedastisitas.

Heteroskedastisitas diuji dengan menggunakan uji koefisien korelasi Rank
Spearman yaitu mengkorelasikan antara absolut residual hasil regresi dengan
semua variabel bebas. Bila signifikansi hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 (5%)
maka persamaan regresi tersebut mengandung heteroskedastisitas dan sebaliknya
berarti non heterokedastisitas atau homoskedasitas (Supriyanto dan Machfudz
2010:255).
3.8.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah uji yang bertujuan untuk mengetahui ada atau
tidaknya korelasi antar data yang berdasarkan urutan waktu (time series). Uji
autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah sebuah model regresi linear ada
korelasi dengan antara kesalahan pengganggu periode t dengan kesalahan t-1
(sebelumnya). Jika terjadi berarti ada problem autokorelasi. Model yang baik
harus bebas dari autokorelasi. Pengujian autokorelasi yang banyak digunakan
adalah dengan metode Durbin-Watson yang kesimpulannya sebagai berikut :

a. Nilai D-W besar atau di atas 2 berarti tidak ada autokorelasi negatif.
b. Nilai D-W antara -2 sampai 2 berarti tidak ada autokorelasi atau bebas
autokorelasi

c. Nilai D-W kecil atau di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif.
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3.8.3 Pengujian Hipotesis

Menurut Ghozali (2018:97) ketepatan fungsi regresi sampel dalam
menaksirkan nilai aktual dapat diukur dari Goodness of fitnya. Secara statistik,
setidaknya ini dapat diukur dari nilai statistik t. Perhitungan statistik disebut
signifikan secara statistik aabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah Kritis
(daerah dimana Ho ditolak). Sebaliknya disebut tidak signifikan bila nilai uiji
statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima.

Uji statistik t dilakukan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Dasar pengambilan keputusannya adalah:

1. Jika t-hitung < t-tabel, maka variabel independen secara individual tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis ditolak).

2. Jika t-hitung > t-tabel, maka variabel independen secara individual
berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis diterima).

Uji t dapat juga dilakukan dengan melihat nilai signifikansi t masing-
masing variabel pada output hasil regresi menggunakan SPSS dengan significance
level 0,05 (a = 5%). Jika nilai signifikansi lebih besar dari a maka hipotesis
ditolak (koefisien regresi tidak signifikan), yang berarti secara individual variabel
independen tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen. Jika nilai signifikansi kurang dari o maka hipotesis diterima (koefisien
regresi signifikan), yang berarti secara individual variabel independen mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
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3.8.4 Pengujian Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi dependen. Nilai koefisien
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan
variabel - variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas. Sedangkan semakin besar koefisien determinasi terkoreksi suatu model
regresi, maka model yang didapatkan akan semakin baik (Supriyanto dan
Machfudz, 2010:299).

3.8.5 Moderated Regresion Analysis (MRA)

Moderatet Regression Analysis (MRA) merupakan teknik analisis yang
lebih menekankan pada pendekatan analitik yang mempertahankan integritas
sampel dan memberikan dasar untuk mengkontrol pengaruh variabel moderator
(Ghozali, 2018:227). Berikut ini merupakan uji MRA dengan menggunakan 2
variabel prediktor/bebas/independen. Dengan persamaan sebagai berikut:

Y=a+ B, Xy+L2Xy + 32, + PuX1.Z1 + PsX5.Z1 + €

Uji interaksi atau sering disebut dengan Moderatet Regression Analysis
(MRA) merupakan spesifikasi regeresi linear yang memasukkan variabel ketiga
berupa perkalian antara dua variabel independen sebagai variabel moderating.
Tujuan analisis regresi moderasi ini untuk mengetahui apakah variabel moderasi
akan memperkuat atau memperlemah hubungan hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen. (Ghozali, 2018:227).

Variabel perkalian antara Return on Aset (ROA) (X1), Debt to Equity Ratio

(DER) (X2) dan Deviden Payout Ratio (DPR) (Z) merupakan variabel moderating
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oleh karena menggambarkan pengaruh moderating variabel Deviden Payout Ratio
(DPR) (2) terhadap hubungan Return on Aset (ROA) (X1), Debt to Equity Ratio

(DER) (X2) dan Price Book Value (PBV) (Y).



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Jakarta Islamic Index (JII)

Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham syariah yang pertama kali
diluncurkan di pasar modal Indonesia pada tanggal 3 Juli 2000 (idx.co.id, 2019).
Indeks JII diharapkan menjadi tolak ukur kinerja saham-saham yang berbasis
syariah serta untuk lebih mengembangkan pasar modal syariah

Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 saham yang dipilih dari saham-saham
yang sesuai dengan syariah Islam. Pada awal peluncurannya, pemilihan saham
yang masuk dalam kriteria syariah melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah PT
Danareksa Investment Management, tetapi seiring perkembangan pasar, tugas
pemilihan saham-saham tersebut dilakukan oleh Bapepam-LK, bekerja sama
dengan Dewan Syariah Nasional. Hal ini tertuang dalam Peraturan Bapepam — LK
Nomor I1.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah (Zulfikar,
2016:200).

Dari sekian banyak emiten yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, terdapat
beberapa emiten yang kegiatan usahanya belum sesuai dengan syariah, sehingga
saham-saham tersebut secara otomatis belum dapat dimasukkan dalam
perhitungan Jakarta Islamic Index. BEI bekerja sama dengan Dewan Pengawas
Syariah PT Danareksa Investment Management (DIM) telah mengembangkan

Jakarta Islamic Index (JII). JII dimaksudkan sebagai tolok ukur untuk mengukur
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suatu investasi pada saham dengan basis syariah. Melalui indeks diharapkan dapat
meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti
secara syariah.

Kriteria pemilihan saham dalam JII menurut Dewan Pengawas Syariah PT
DIM (Danareksa Investment Management) harus melalui filter syariah terlebih
dahulu. Berikut ini 4 syarat yang harus dipenuhi agar saham-saham tersebut dapat
masuk kedalam JII (Zulfikar, 2016:201) :

a. Emiten tidak menjalankan usaha perjudian dan permainan yang tergolong
judi atau perdagangan yang dilarang.

b. Tidak menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkan konsep ribawi,
jual beli risiko yang mengandung gharar dan maysir.

c. Usaha yang dilakukan bukan memproduksi, mendistribusikan, dan
memperdagangkan barang dan jasa yang haram dan merusak moral serta
bersifat mudharat.

d. Tidak melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi
tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih
dominan dari modalnya, kecuali investasi tersebut dinyatakan
kesyariahannya oleh DSN-MUI.

BEI menentukan dan melakukan seleksi saham syariah yang menjadi
konstituen JII. Adapun kriteria likuditas yang digunakan dalam menyeleksi 30
saham syariah yang menjadi konstituen JIl adalah sebagai berikut (idx.co.id,

2019):
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a. Saham syariah yang masuk dalam konstituen Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) telah tercatat selama 6 bulan terakhir
b. Dipilih 60 saham berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar tertinggi
selama 1 tahun terakhir
c. Dari 60 saham tersebut, kemudian dipilih 30 saham berdasarkan rata-rata
nilai transaksi harian di pasar regular tertinggi
d. 30 saham yang tersisa merupakan saham terpilih.
4.1.2 Analisis Deskritif
Penelitian ini menggunakan statistik deskriptif. Statistik deskriptif ini
digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2013:53).
Statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai rata-rata, nilai
maksimum, nilai minimum dan standart deviasi masing-masing variabel
dependen, variabel independen dan variabel moderating. Hasil dari statistiki

deskriptif bisa dilihat dalam Tabel 4.1.

Tabel 4.1
Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum |Maximum| Mean |Std. Deviation
ROA 65 ,80 28,36 | 77,7434 6,43053
DER 65 ,20 2,65 ,8666 ,53987
DPR 65 ,09 1,23 ,6111 ,22424
PBV 65 ,55 58,17| 16,4631 12,79822
Valid N 65
(listwise)

Sumber: Diolah peneliti, 2018
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Tabel diatas telah menjelaskan nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai
minimum dan standart deviasi masing-masing variabel dependen, variabel
independen dan variabel moderating. Sedangkan jumlah data yang digunakan
sebanyak 65 data.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik
4.1.3.1 Uji Normalitas

Menurut  Sugiyono (2013:79), penggunaan statistik  parametrik
mensyaratkan bahwa data setiap variabel yang akan dianalisis harus berdistribusi
normal. Teknik yang digunakan dalam penelitian untuk menguji normalitas data
adalah dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan menggunakan
SPSS 25. Dasar pengambilan keputusannya dengan melihat signifikansi K-S, jika
nilai signifikansi K-S lebih dari 5% maka data dinyatakan terdistribusi normal.

Hasil uji normalitas dengan variabel dependen nilai perusahaan dapat dilihat pada

Tabel 4.2.
Tabel 4.2
Hasil Uji Normalitas
No. Jenis Model Signifikansi Keterangan
1. | Model tanpa moderasi 0,200 Terdistribusi normal
2. | Model dengan moderasi 0,200 Terdistribusi normal

Sumber: Diolah peneliti, 2018

Berdasarkan hasil output spss pada Tabel 4.2 dapat disimpulkan bahwa
data tersebut terdistribusi normal karena nilai signifikansi kedua model 0,200

lebih besar dari 0,05 (5%).
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4.1.3.2 Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah antara variabel
bebas dalam persamaan regresi tersebut tidak saling berkorelasi. Metode yang
digunakan untuk mendeteksi multikolinearitas dalam penelitian ini adalah
tolerance and Variance Inflation Factor (VIF). Rule of thumb yang digunakan
sebagai pedoman adalah jika VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,1,

berarti tidak terjadi gejala multikolinieritas.

Tabel 4.3
Hasil Uji Multikolinieritas

No. Jenis Model Variabel Tolerance VIF
1. | Model tanpa moderasi ROA 0,784 1,276
DER 0,784 1,276

ROA 0,104 9,646
Model dengan DER 0,074 13,514

2. e i DPR_ 0,152 6,580
Interaksi 1 0,146 6,863
Interaksi 2 0,080 12,514

Sumber: Diolah peneliti, 2018

Berdasarkan hasil output spss pada model tanpa moderasi tidak terjadi
multikolinieritas antar variabel independen karena nilai VIF kurang dari 10 dan
tolerance lebih dari 0,1. Tetapi hasil output pada model dengan moderasi terjadi
multikolinearitas karena terdapat beberapa VIF lebih dari 10 dan tolerance lebih
kecil dari 0,1. Hal ini disebabkan oleh interaksi 1 dan interaksi 2, dimana variabel
interaksi 1 merupakan perkalian antara variabel moderasi (DPR) dengan variabel
indepenpen (ROA), sedangkan variabel interaksi 2 merupakan perkalian antara

variabel moderasi (DPR) dengan variabel independen (DER).
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4.1.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas diuji dengan menggunakan uji koefisien korelasi Rank
Spearman yaitu mengkorelasikan antara absolut residual hasil regresi dengan
semua variabel bebas. Bila signifikansi hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 (5%)
maka persamaan regresi tersebut mengandung heteroskedastisitas dan sebaliknya

berarti non heterokedastisitas atau homoskedastisitas (Supriyanto dan Machfudz

2010:255).
Tabel 4.4
Hasil Uji Heteroskedastisitas
No. Jenis Model Variabel Signifikansi
1. Model tanpa moderasi ROA 0,361
DER 0,387
ROA 0,263
DER 0,665
2. Model dengan moderasi DPR 0,066
Interaksi 1 0,582
Interaksi 2 0,200

Sumber: Diolah peneliti, 2018

Berdasarkan hasil output diatas dapat disimpulkan bahwa data kedua
model tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas karena nilai signifikansi masing-
masing lebih besar dari 0,05 (5%).
4.1.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah uji yang bertujuan untuk mengetahui ada atau
tidaknya korelasi antar data yang berdasarkan urutan waktu (time series). Uji
autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah sebuah model regresi linear ada
korelasi dengan antara kesalahan pengganggu periode t dengan kesalahan t-1

(sebelumnya). Jika terjadi berarti ada problem autokorelasi. Model yang baik
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harus bebas dari autokorelasi. Pengujian autokorelasi yang banyak digunakan
adalah dengan metode Durbin-Watson yang kesimpulannya sebagai berikut :
a. Nilai D-W besar atau di atas 2 berarti tidak ada autokorelasi negatif.
b. Nilai D-W antara -2 sampai 2 berarti tidak ada autokorelasi atau bebas
autokorelasi

c. Nilai D-W kecil atau di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif,

Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi
No. Jenis Model Durbin-Watson
1. Model tanpa moderasi 1,313
2 Model dengan moderasi 1,141

Sumber: Diolah peneliti, 2018

Berdasarkan hasil output spss diatas dapat disimpulkan bahwa data kedua
model tersebut tidak terjadi autokorelasi karena nilai D-W antara -2 sampai 2
yaitu sebesar 1,313 dan 1,256
4.1.4 Pengujian Hipotesis

Pengeujian hipotesis atau uji t dilakukan untuk menunjukkan seberapa
jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Dasar pengambilan keputusannya adalah:
1. Jika t-hitung < t-tabel, maka variabel independen secara individual tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis ditolak).
2. Jika t-hitung > t-tabel, maka variabel independen secara individual berpengaruh
terhadap variabel dependen (hipotesis diterima).

Uji t dapat juga dilakukan dengan melihat nilai signifikansi t masing-

masing variabel pada output hasil regresi menggunakan SPSS dengan significance




69

level 0,05 (o = 5%). Jika nilai signifikansi lebih besar dari o maka hipotesis

ditolak (koefisien regresi tidak signifikan), yang berarti secara individual variabel

independen tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel

dependen. Jika nilai signifikansi kurang dari oo maka hipotesis diterima (koefisien

regresi signifikan), yang berarti secara individual variabel independen mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 4.6

Hasil Pengujian Hipotesis

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -13,121 ,688 -19,067 ,000
ROA 1,397 ,062 ,702| 22,614 ,000
DER 10,118 , 736 A27| 13,752 ,000

a. Dependent Variable: PBV

Sumber: Diolah peneliti, 2018

Berdasarkan output spss diatas didapatkan hasil pengujian hipotesis

sebagai berikut:

a. Profitabilitas (X1)

H, = Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Koefisien ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal

tersebut dapat dilihat dari nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%) yaitu

sebesar 0,000. Artinya Hi diterima, sehingga ROA memiliki pengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Leverage (X2)

H, = Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Koefisien DER berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal

tersebut dapat dilihat dari nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%) yaitu

sebesar 0,000. Artinya H> diterima, sehingga DER memiliki pengaruh

terhadap nilai perusahaan.
4.1.5 Pengujian Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi dependen. Nilai koefisien
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan
variabel - variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas. Sedangkan semakin besar koefisien determinasi terkoreksi suatu model
regresi, maka model yang didapatkan akan semakin baik (Supriyanto dan
Machfudz, 2010:299).

Tabel 4.7
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate
1 ,976% ,953 ,952 2,81338

a. Predictors: (Constant), DER, ROA
Sumber: Diolah peneliti, 2018

Berdasarkan output spss tersebut dapat diketahui bahwa nilai R sebesar
0,976 yang mendekati angka 1. Artinya derajat keeratan hubungan ketiga variabel
sangat kuat dan mempunyai hubungan positif yang searah. Nilai determinasi R2
sebesar 0,953 atau 95,3%, artinya kemampuan variabel ROA dan DER
mempengaruhi nilai perusahaan adalah sebesar 95,3%, sedangkan sisanya sebesar

4,7% dipengaruhi oleh variabel lain.
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Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan teknik analisis yang

lebih menekankan pada pendekatan analitik yang mempertahankan integritas

sampel dan memberikan dasar untuk mengkontrol pengaruh variabel moderator

(Ghozali, 2018:227). Uji interaksi atau sering disebut dengan Moderated

Regression Analysis (MRA) merupakan spesifikasi

regeresi

linear yang

memasukkan variabel ketiga berupa perkalian antara dua variabel independen

sebagai variabel moderating (Ghozali, 2018:227). Berikut adalah hasil uji

interaksi:
Tabel 4.8
Hasil Uji Interaksi
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -16,636 1,960 -8,487 ,000
ROA 1,604 ,156 ,806| 10,292 ,000
DER 13,744 2,198 ,580 6,253 ,000
DPR 10,756 4,005 174 2,686 ,009
interaksil -, 715 ,308 -,153| -2,320 ,024
interaksi2 -9,653 4,170 -207| -2,315 ,024
a. Dependent Variable: PBV

Sumber: Diolah peneliti, 2018

a. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai variabel moderasi

H; =

terhadap nilai persahaan

Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas

Hasil uji interaksi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan

kebijakan dividen sebagai variabel moderasi diperoleh tingkat signifikansi




72

lebih kecil dari 0,05 (5%) yaitu sebesar 0,024 maka H; diterima, yang
berarti kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

b. Pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi
H, = Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap
nilai perusahaan.
Hasil uji interaksi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi diperoleh tingkat signifikansi
lebih kecil dari 0,05(5%) yaitu sebesar 0,024 maka H, diterima, yang
berarti kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas

terhadap nilai perusahaan.

4.2 Pembahasan

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data laporan keuangan
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2013-2017.
Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mengartahui pengaruh profitabilitas dan
leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi.
4.2.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Variabel profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2013-2017, dengan kata
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lain semakin besar ROA, maka nilai perusahaan juga akan semakin besar.
Sehingga hipotesis 1 (H;) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, diterima.

Penelitian ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa apabila
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga saham
juga akan meningkat (Husnan, 2001:317). Profitabilitas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Fahmi,
2014:81). Artinya semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik
menggambarkan kemampuan tingginya perolehan keuntungan perusahaan
tersebut. Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti prospek
perusahaan di masa depan akan cenderung baik, artinya nilai perusahaan juga
akan dinilai semakin baik di mata investor. Profitabilitas dapat mencerminkan
keuntungan dari investasi keuangan, maka profitabilitas akan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (Nofrita, 2013).

Berdasarkan hasil penelitian, adanya pengaruh yang signifikan antara
variabel ROA terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa perusahaan telah
efektif dan efisien dalam mengelola asetnya, sehingga perusahaan dapat
memberikan kepercayaan kepada para investor terkait pembayaran dividen. Hal
ini berarti semakin tinggi profit yang didapatkan, maka akan semakin besar
tingkat pengembalian dan akan membuat nilai perusahaan semakin tinggi. Karena
semakin tinggi profit akan memberikan prospek perusahaan yang baik, sehingga
dapat memicu para investor untuk meningkatkan permintaan saham. Permintaan

saham yang meningkat akan menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat.
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Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index (JI). Perusahaan yang terdaftar Jakarta Islamic Index (JII) merupakan
perusahaan telah melalui proses seleksi dengan baik. Mayoritas perusahaan di JiI
berhasil membukukan profit, hanya sedikit yang mengalami kerugian. Pada tahun
2016-2017 hanya terdapat 3 perusahaan yang membukukan kerugian, dan
dipastikan ketiga perusahaan tersebut tidak akan masuk kriteria JII pada perilisan
selanjutnya (Saepul, 2017).

Proses seleksi Jakarta Islamic Index (JIl) didasarkan pada kapitalisasi
pasar tertinggi dan rata-rata nilai transaksi harian di pasar regular tertinggi.
Kenaikan maupun penurunan harga saham akan mempengaruhi kapitalisasi pasar.
JII memilih saham yang memiliki kapitalisasi pasar yang tinggi, sehingga
mencerminkan bahwa harga saham perusahaan yang terdaftar di JII juga tinggi.
Dapat disimpulkan bahwa perusahaan di JII merupakan perusahaan yang memiliki
potensi profitabilitas tinggi dan juga memiliki kapitalisasi pasar tinggi, yang
mencerminkan harga saham. Artinya profitabilias memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Pengukuran nilai profit harus diukur menggunakan alat ukur dan takaran
yang tepat, sehingga dalam perhitungannya tidak ada keraguan dan kesalahan.
Ayat dan hadits berikut menjelaskan bagaimana pandangan Islam mengenai

pengukuran profit:
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“Dan sempurnakanlah takaran apabila kamu menakar, dan timbanglah
dengan neraca yang benar. Itulah yang lebih utama (bagimu) dan lebih
baik akibatnya.” (Qs. al-Isra/ 17 : 35).
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Dalil diatas menunjukkan bahwa dalam waktu menakar barang hendaknya
dilakukan dengan setepat-tepatnya dan secermat-cermatnya, tidak boleh
mengurangi takaran atau melebihkannya. Menakar barang atau menimbangnya

dengan teliti, adalah lebih baik bagi mereka (http://risalahmuslim.id, 2018).
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”...Tidaklah mereka mengurangi takaran dan timbangan kecuali akan
ditimpa paceklik, susahnya penghidupan dan kezaliman penguasa atas
mereka. Tidaklah mereka menahan zakat (tidak membayarnya) kecuali
hujan dari langit akan ditahan dari mereka (hujan tidak turun), dan
sekiranya bukan karena hewan-hewan, niscaya manusia tidak akan diberi
hujan.... " (Diriwayatkan oleh Ibnu Majah (2/1322) no. 4019, Abu Nu’aim,
al-Hakim dan yang lainnya).

Berdasarkan ayat dan hadist menjelaskan bahwa dalam melakukan
pengukuran tidak boleh mengurangi takaran atau melebihkannya. Artinya dalam
menghitung profit harus dilakukan dengan menakar dan menghitung dengan
neraca atau alat ukur yang benar dan tidak boleh adanya penambahan maupun
pengurangan dalam menghitung dan mengungkapkan profit didalam laporan
keuangan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Nurminda, Isynuwardhana, dan
Nurbaiti (2017) menggunakan metode analisis regresi data panel, hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai

perusahaan, yang berarti kenaikan nilai profitabilitas cenderung dapat

meningkatkan pula nilai perusahaannya. Sedangkan penelitian Cheryta, Moeljadi,
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dan Indrawati (2017) yang menggunakan metode analisis jalur juga menunjukkan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Jayaningrat, Wahyuni, dan Sujana (2017), Chandra (2017),
Samosir (2017), Marsha dan Murtaqi (2017), Sari dan Priyadi (2016) dan Mery
(2017) yang menggunakan analisis regresi berganda juga sejalan dengan
penelitian ini yang menjelaskan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Begitupun penelitian Puspitaningtyas
(2017), yang menggunakan metode analisis yang sama dengan peneliti yaitu
analisis regresi moderasi menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
investor memberikan penilaian yang tinggi terhadap saham perusahaan
berdasarkan kondisi yang profitable.
4.2.2 Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Variabel leverage diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2013-2017, dapat dikatakan
bahwa tinggi rendahnya leverage dalam perusahaan akan berpengaruh pada nilai
suatu perusahaan. Sehingga hipotesis 2 (H,) yang menyatakan bahwa leverage
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, diterima.
Leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan
mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh keuntungan dan
juga mampu untuk melunasi kembali hutangnya (Fahmi, 2014:75). (Modigliani

dan Miller (1958) dalam Husnan, 2010) menunjukkan bahwa sejauh pembayaran



77

bunga bisa dipergunakan untuk mengurangi pajak, maka penggunaan hutang
memberikan manfaat bagi pemilik perusahaan. Sebaliknya, pada titik tertentu
penggunaan hutang tidak menguntungkan bila terjadi kebangkrutan dan
perbedaan personal tax dan hutang. Dengan demikian, peningkatan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan, namun pada titik tertentu juga akan dapat
menurunkan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian bahwa leverage berpengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti perusahaan yang dengan leverage
yang tinggi akan memiliki nilai perusahaan yang tinggi pula. Perusahaan yang
memiliki sumber dana yang berasal dari hutang dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Perusahaan yang dapat mengelola leverage dengan baik akan dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Keberadaan hutang dapat menjadi sinyal positif
bagi investor bahwa perusahaan memiliki peningkatan kemampuan sehingga nilai
perusahaan dapat meningkat. Peningkatan penggunaan hutang dianggap sebagai
peningkatan kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian lebih
kepada investor tanpa harus mengurangi proporsi kepemilikan sehingga nilai
perusahaan turut meningkat (Chandra, 2017). Peningkatan rasio hutang (leverage)
suatu perusahaan menjadi harapan yang baik bagi para investor dengan asumsi
bahwa aliran kas perusahaan di masa yang akan datang akan terjaga, dan adanya
hutang juga menunjukkan optimisme dari manajemen dalam melakukan investasi,
sehingga diharapkan bahwa di masa yang akan datang prospek dari perusahaan

akan semakin cerah (Jayaningrat, Wahyuni, dan Sujana (2017).
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Sumber pendanaan yang berasal dari utang merupakan kewajiban yang
paling didahulukan atas kewajiban lainnya dan dalam berhutang hendaknya harus
dibayar. Ayat dan hadits berikut menjelaskan bagaimana pandangan Islam
mengenai hutang-piutang:
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“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 barang siapa yang
menyembunyikannya, maka sesungguhnya ia adalah orang yang berdosa
hatinya; dan Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan.” (Qs. al-
Bagarah/2 : 283).

Ayat diatas menjelaskan bahwa dalam hal muamalah yang tidak tunai,
yang dilakukan dalam perjalanan dan tidak ada seorang juru tulis yang akan
menuliskannya, maka hendaklah ada barang tanggungan (borg) yang dipegang
oleh pihak yang berpiutang. Kecuali jika masing-masing percaya-mempercayai
dan menyerahkan/berserah diri kepada Allah, maka muamalah itu boleh dilakukan
tanpa adanya barang tanggungan. Orang yang berhutang hendaklah ia membayar
utangnya (dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah, Tuhannya) dalam membayar

utangnya itu (http://risalahmuslim.id, 2018).
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Dari Ibnu ‘Abbas, ia berkata: “Nabi saw. datang ke Madinah dan

penduduk Madinah sudah terbiasa melakukan utang-piutang buah-buahan

selama satu tahun atau dua tahun. Nabi saw. bersabda: ‘Barang siapa
yang utang buah, hendaklah ia menakarnya dengan jelas dan
menimbangnya dengan jelas dan batas tempo utangnya jelas.” (HR.

Bukhari dan Muslim).

Berdasarkan ayat dan hadits diatas dijelaskan bahwa dalam bermuamalah
tidak hanya secara tunai dan bisa juga dengan cara berhutang, namun dalam
berhutang harus ada pencatatan, saksi, atau barang jaminan untuk menghindari
hal-hal buruk di masa depan. Orang yang berhutang hendaknya segera membayar
hutangnya sesuai dengan jumlah uang yang dipinjam dan tepat waktu sesuai
dengan yang sudah disepakati.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Jayaningrat, Wahyuni, dan Sujana
(2017) dan Chandra (2017) dengan lokasi objek penelitian perusahaan properti
dan real estate yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini, dikarenakan sektor properti dan real estate
lebih bisa dipercaya oleh investor mampu mengelola hutang dengan baik. Selain
itu, adanya hutang juga menunjukkan optimisme dari manajemen dalam
melakukan investasi, sehingga diharapkan bahwa di masa yang akan datang
prospek dari perusahaan akan semakin cerah.

Namun, terdapat penelitian yang tidak mendukung penelitian ini, yaitu

penelitian Nurminda, Isynuwardhana, dan Nurbaiti (2017), Sisca (2016), dan Tahu
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& Susilo (2017) dengan objek penelitian di perusahaan manufaktur yang
menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dijelaskan bahwa meskipun nilai leverage tinggi, tetapi perusahaan tetap mampu
membayar kewajiban leverage-nya maka perusahaan itu dinilai baik dalam
menggunakan leverage, sehingga mampu membayarkan kewjibannya. Tetapi, jika
suatu perusahaan memiliki nilai leverage yang kecil karena modal yang dimiliki
perusahaan dirasa mampu untuk membiayai operasional perusahaan, perusahaan
tersebut dianggap memiliki nilai yang baik. Artinya angka leverage yang tinggi
tidak selalu menjadi penyebab dari rendahnya nilai perusahaan. Begitupula
dengan angka leverage yang rendah, tidak selalu menjadikan nilai perusahaan
naik. Karena investor melihat dari berbagai sisi laporan keuangan.

Hasil tersebut berbeda dengan hasil yang didapatkan oleh peneliti dengan
objek penelitian pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)
yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Saham-saham yang masuk kriteria JII adalah saham-saham yang operasionalnya
tidak mengandung unsur riba dan struktur permodalan perusahaan bukan
mayoritas dari hutang. Sehingga saham JII secara umum mempunyai struktur
modal yang sehat dan tidak terbebani bunga hutang yang berlebihan, dengan kata
lain Debt to Equity Ratio (DER) masih proporsional. Rasio DER yang lebih wajar
berpotensi meningkatkan keuntungan perusahaan dan terhindar dari beban
keuangan jangka panjang, sehingga nilai leverage tentu akan mempengaruhi
keuntungan dari perusahaan (Santosa, 2010). Dengan meningkatkan leverage,

maka juga akan meningkatkan keuntungan perusahaan yang berdampak pada
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meningkatnya nilai perusahaan tersebut. Artinya meningkatkan nilai leverage,

maka juga akan akan meningkatkan nilai perusahaan.

4.2.3 Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi dalam Pengaruh Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diukur
menggunakan Divident Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Kesimpulannya kebijakan dividen mampu
memperlemah pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JI1) selama tahun 2013-2017.

Profitabilitas atau tingkat keuntungan yang diperoleh oleh sebuah
perusahaan akan mempengaruhi besarnya jumlah dividen yang dibayarkan kepada
para pemegang saham. Kemampuan membayar dividen erat hubungannya dengan
kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang
besar, maka kemampuan membayar dividen juga besar dan akan meningkatkan
nilai perusahaan yang berpengaruh pada naiknya harga saham perusahaan tersebut
(Fahmi, 2014:82).

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori yang diungkapkan oleh
Fahmi, (2014). Berdasarkan hasil penelitian bahwa kebijakan dividen mampu
memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, menunjukkan
bahwa dengan adanya pembayaran dividen, perusahaan tersebut akan membuat
hubungan antara profitabiltas terhadap nilai perusahaan semakin lemah
dikarenakan adanya kebijakan dividen maka investor akan dikenakan pajak yang

tinggi pula. Hal ini sesuai dengan teori preferensi pajak yang diungkapkan oleh
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Brigham dan Huston (2001), yang mana investor lebih menyukai pembagian
dividen yang rendah daripada yang tinggi. Keuntungan modal jangka panjang
dikenakan pajak maksimum 28% sedangkan pendapatan dividen dikenakan pajak
dengan tarif efektif sebesar 39,6%. Investor lebih menyukai perusahaan untuk
menahan dan menanam modal kembali laba yang ditahan ke dalam perusahaan,
sehingga pertumbuhan laba dimungkinkan akan mengarah pada kenaikan harga
saham, dan akibatnya keuntungan modal dengan pajak rendah akan menggantikan
keuntungan dividen dengan pajak tinggi.

Peneliti melakukan penelitian dengan objek penelitian pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Perusahaan yang terdaftar di JIl
merupakan perusahaan telah melalui proses seleksi dengan baik. Mayoritas
perusahaan di JII berhasil membukukan profit, hanya sedikit yang mengalami
kerugian. Pada tahun 2016-2017 hanya terdapat 3 perusahaan yang membukukan
kerugian, dan dipastikan ketiga perusahaan tersebut tidak akan masuk kriteria Jll
pada perilisan selanjutnya (Saepul, 2017).

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Mery (2017) yang
menunjukkan bahwa profitabilitas yang dimoderasi oleh kebijakan dividen
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen
mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas tinggi dan
kebijakan dividen dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas
rendah. Sedangkan penelitian Puspitaningtyas (2017), Tahu dan Susilo (2017),
Sisca (2016) dan Pascareno dan Siringoringo (2016) dengan parameter

profitabilitas yang berbeda dengan peneliti yaitu menggunakan Return On Equity
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(ROE) ternyata juga tidak sejalan dengan peneliti. Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mengungkap temuan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index (JII). Temuan tersebut dapat memberikan kontribusi secara
praktik bagi perusahaan JIl untuk mampu meningkatkan tingkat laba perusahaan
pada setiap periodenya, atau perusahaan harus mampu menghasilkan laba secara
stabil pada setiap periodenya. Kondisi perusahaan yang dinilai profitable akan
meningkatkan ketertarikan stakeholder atau investor baru untuk berinvetasi ke
perusahaan Jll, jika investor terus meningkat akan meningkatkan nilai perusahaan
dan juga meningkatkan prospek bisnis yang semakin baik untuk masa yang akan
datang. Temuan tersebut relevan dengan persepsi investor bahwa perusahaan yang
memiliki perolehan laba yang stabil atau tinggi pada setiap tahunnya, dipandang
mampu memberikan return yang tinggi bagi investor. namun tidak dalam bentuk
dividen, dengan adanya dividen yang tinggi akan dikenakan pajak yang tinggi
pula. Investor lebih menyukai perusahaan untuk menahan dan menanam modal
kembali laba yang diperoleh ke dalam perusahaan, sehingga pertumbuhan laba
dimungkinkan akan mengarah pada kenaikan harga saham, dan akibatnya
keuntungan modal dengan pajak rendah akan menggantikan keuntungan dividen
dengan pajak tinggi. Dalam upaya peningkatan laba, perusahaan JIl harus mampu
melakukan manejemen dalam hal pemasaran untuk meningkatkan penjualan,

manejemen SDM untuk meningkatkan pelayanan kepada customer, serta
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manejemen keuangan untuk mengelola sumber dana, baik modal maupun laba
yang diperoleh perusahaan.

Pada bidang akademik, adanya penelitian ini bisa menambah wawasan dan
pengetahuan bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bisa digunakan sebagai referensi atau
acuan untuk penelitian selanjutnya maupun sebagai acuan untuk kegiatan investasi
saham, terutama dalam menentukan dan memilih saham yang bagus dan
terpercaya.

4.2.4 Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi dalam Pengaruh Leverage
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diukur
menggunakan Divident Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan, Kesimpulannya kebijakan dividen mampu
memperlemah pengaruh antara leverage terhadap nilai perusahaan yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index (JI1) selama tahun 2013-2017.

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan
mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh keuntungan dan
juga mampu untuk melunasi kembali hutangnya (Fahmi, 2014:75). Leverage
menjadi penting bagi investor dalam membuat keputusan investasi karena dapat
mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian kepada
pemegang saham (Prasetyorini, 2013). Efni (2012) mengungkapkan Modigliani
dan Miller (1963) mengemukakan bahwa penambahan utang akan menaikkan

nilai perusahaan. Kenaikan hutang hingga suatu batas optimal tertentu dipandang
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sebagai peningkatan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban berupa
pembayaran hutang dan pembayaran dividen, sehingga dipandang positif oleh
pasar dan nilai perusahaan akan meningkat.

Berdasarkan hasil penelitian bahwa kebijakan dividen mampu
memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa
dengan adanya pembayaran dividen, perusahaan tersebut akan membuat hubungan
antara leverage terhadap nilai perusahaan semakin lemah dikarenakan dengan
adanya kebijakan dividen yang tinggi maka investor akan dikenakan pajak yang
tinggi pula. Hal ini sesuai dengan teori preferensi pajak yang diungkapkan oleh
Brigham dan Huston (2001), yang mana investor lebih menyukai pembagian
dividen yang rendah daripada yang tinggi. Keuntungan modal jangka panjang
dikenakan pajak maksimum 28% sedangkan pendapatan dividen dikenakan pajak
dengan tarif efektif sebesar 39,6%. Investor lebih menyukai perusahaan untuk
menahan dan menanam keuntungan modal berbentuk dividen ke dalam
perusahaan, sehingga modal perusahaan akan bertambah. Artinya semakin kecil
dividen dikarenakan adanya dividen yang ditahan, maka keuntungan yang
sebelumnya untuk dividen bisa ditambahkan sebagai modal perusahaan. Adanya
penambahan modal serta dengan peningkatan leverage, dimungkinkan
pertumbuhan akan mengarah pada kenaikan harga saham, dan akibatnya
keuntungan modal dengan pajak rendah akan menggantikan keuntungan dividen
dengan pajak tinggi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang diungkapkan oleh

Prasetyorini, (2013) serta Modigliani dan Miller (1963). Leverage sangat penting
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bagi perusahaan, peningkatan leverage pada batas optimal tertentu akan
mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, yaitu
kewajiban membayar hutang dan membayar dividen. Pembayaran dividen dapat
ditahan dan tidak dibayarkan kepada investor, namun bisa dimasukkan sebagai
modal perusahaan untuk dikelola kembali. Penambahan modal serta diimbangi
dengan peningkatan leverage, maka akan mampu meningkatkan keuntungan
perusahaan dan terhindar dari beban keuangan jangka panjang serta akan
menaikkan nilai perusahaan tersebut yang tercermin pada naiknya harga saham.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan beberapa penelitian yang lain
dikarenakan adanya perbedaan objek penelitian, sehingga beberapa peneliti yang
lain menunjukkan hasil yang berlawanan dengan peneliti, penelitian yang lain
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan. Beberapa peneliti itu adalah Tahu & Susilo
(2017) dan Sisca (2016) dengan objek penelitian adalah perusahaan manufaktur,
Pascareno dan Siringoringo (2016) dengan objek penelitian pada perusahaan
asuransi dan perbankan, serta Mery (2017) yang melakukan penelitian dengan
objek penelitian pada perusahaan pertambangan.

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti hutang
yang dimiliki perusahaan JII harus mampu dikelola dengan baik. Penggunaan
hutang ini harus mempertimbangkan besarnya biaya tetap yang muncul dari
hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin meningkatnya leverage

keuangan dan semakin tidak pastinya tingkat pengembalian bagi para pemegang
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saham biasa. Dalam upaya mengelola sumber dana untuk keperluan pemenuhan
liabilitas baik jangka pendek maupun jangka panjang, perusahaan JII harus
mampu mengendalikan segala aktivitas operasional perusahaan agar dana dapat
digunakan secara efektif dan efisien, seperti menentukan apakah dividen perlu
dibayarkan atau akan dikelola kembali sebagai modal perusahaan, serta menyusun
perincian kebutuhan dana (anggaran dana bagi perusahaan) dalam satu tahun
untuk kegiatan penjualan, produksi, pemasaran, dan lain sebagainya. Perusahaan
yang telah menentukan anggaran yang terperinci akan mampu mengalokasikan
dana dengan lebih baik, sehingga penggunaan hutang bisa dimanfaatkan dengan
semaksimal mungkin.

Pada bidang akademik, adanya penelitian ini bisa menambah wawasan dan
pengetahuan bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bisa digunakan sebagai referensi atau
acuan untuk penelitian selanjutnya maupun sebagai acuan untuk kegiatan investasi
saham, terutama pada saham syariah. Sehingga investor tidak hanya terpacu pada
besarya pembagian dividen semata, namun akan lebih memperhatikan faktor-
faktor yang lain seperti alasan adanya dividen yang tidak dibayarkan atau yang
pembayarannya kecil. Yang mana tidak menentukan bahwa perusahaan tersebut
jelek, tetapi dividen tersebut dimungkinkan ditahan untuk dikeluarkan dan
dikelola kembali sebagai penambahan modal pada perusahaan yang bertujuan
mendapat keuntungan yang lebih besar di masa depan dan terhindar dari beban

keuangan jangka panjang.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang dipaparkan dalam Bab
IV maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun
2013-2017, dengan kata lain semakin besar ROA, maka nilai perusahaan
juga akan semakin besar. Semakin tinggi profit akan menunjukkan prospek
perusahaan yang baik, sehingga dapat memicu para investor untuk
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan
menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat.

2. Variabel leverage diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa DER berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JIl) selama tahun
2013-2017, dapat dikatakan bahwa tinggi rendahnya leverage dalam
perusahaan akan berpengaruh pada nilai suatu perusahaan. Rasio DER
yang wajar dan proporsional berpotensi meningkatkan keuntungan
perusahaan, sehingga nilai leverage tentu akan mempengaruhi keuntungan
dari perusahaan. Dengan meningkatkan leverage, maka juga akan

meningkatkan ~ keuntungan  perusahaan yang berdampak pada
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meningkatnya nilai perusahaan tersebut. Artinya meningkatkan nilai
leverage, maka juga akan akan meningkatkan nilai perusahaan.

. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diukur
menggunakan Divident Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mampu
memperlemah pengaruh antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2013-2017.
Artinya semakin tinggi pembayaran dividen, maka akan membuat
pengaruh antara profitabiltas terhadap nilai perusahaan semakin lemah.
Dengan semakin mengecilkan dividen, maka perusahaan dapat menahan
dividen, maka laba yang sebelumnya untuk dividen bisa ditanamkan
sebagai modal perusahaan. Investor lebih menyukai perusahaan untuk
menahan dan menanam modal kembali laba yang ditahan ke dalam
perusahaan, sehingga pertumbuhan laba dimungkinkan akan mengarah
pada kenaikan harga saham yang mencerminkan nilai perusahaan, dan
akibatnya keuntungan modal dengan pajak rendah akan menggantikan
keuntungan dividen dengan pajak tinggi.

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diukur
menggunakan Divident Payout Ratio (DPR) mampu memoderasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mampu
memperlemah pengaruh antara leverage terhadap nilai perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2013-2017. Artinya

semakin tinggi pembayaran dividen, maka akan membuat pengaruh antara



90

leverage terhadap nilai perusahaan semakin lemah. Dengan semakin
mengecilkan dividen, maka perusahaan dapat menahan dividen, maka
keuntungan yang sebelumnya untuk dividen bisa ditambahkan sebagai
modal perusahaan. Adanya penambahan modal serta dengan peningkatan
leverage, pertumbuhan akan mengarah pada kenaikan harga saham yang

mencerminkan nilai perusahaan.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya dapat ditarik
beberapa saran sebagai berikut:
1. Bagi perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan tinggi rendahnya
tingkat leverage akan mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan harus berhati-hati dalam penggunaan level hutang yang dimiliki
dan harus mampu mengelola hutang dengan semaksimal mungkin untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, perusahaan sebaiknya mampu
mengelola sumber daya yang dimiliki dengan baik meliputi pemasaran untuk
meningkatkan penjualan, manejemen SDM untuk meningkatkan pelayanan
kepada customer, serta manejemen keuangan untuk mengelola sumber dana
baik modal maupun laba yang diperoleh perusahaan, sehingga profit yang

didapatkan bisa stabil atau bahkan dapat meningkat secara maksimal
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2. Bagi peneliti selanjutnya

a. Penelitian ini hanya menggunakan variabel Return on Assets (ROA)
sebagainalat ukur profitabilitas dam Debt to Equity Ratio (DER)
sebagai alat ukur leverage, sedangkan masih ada banyak alat ukur lain
yang bisa digunakan dalam penelitian. Oleh karena itu sebaiknya
penelitian selanjutnya menambahkan variabel lain yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

b. Penelitian menggunakan berbagai sektor perusahaan yang terdaftar di
JII sebagai sampel, peneliti selanjutnya sebaiknya memilih salah satu
sektor untuk dijadikan sampel sehingga akan terllihat perbedaan hasil
penelitian pada sektor yang berbeda.

c. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di JIlI pada
periode 2013-2017 pada 13 perusahaan dengan 65 data penelitian.
Peneliti selanjutnya diharapkan bisa menambah ukuran sampel dan
data, sehingga memberikan kemungkinan yang lebih besar untuk

memperoleh kondisi yang sebenarnya.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Populasi Penelitian

No. | Kode Nama Perusahaan No. | Kode Nama Perusahaan
Saham Saham
1 AALI | PT. Astra Argo 26 | LPPF | PT. Matahari
Lestari Thk Department Store Thk
2 ADHI | PT. Adhi Karya Tbk 27 | LSIP PT. Perusahaan
Perkebunan London
Dumatra Indonesia
Thbk
3 ADRO | PT. Adaro Energy 28 | MAPI | PT. Mitra Adiperkasa
Thk Thbk
4 AKRA | PT. AKR Corporindo |29 | MIKA | PT. Mitra Keluarga
Thk Karyasehat Thk
5 ANTM | PT. Aneka Tambang |30 | MNCN | PT. Media Nusantara
Thk Citra Tbk
6 ASII PT. Astra 31 | MPPA | PT. Matahari Putra
Internasional Thk Prima Thk
7 ASRI PT. Alam Sutera 32 | MYRX | PT. Hanson
Realty Tbhk Internasional Thk
8 BKSL | PT. Sentul City Tbk 33 | PGAS | PT. Perusahaan Gas
Negara Tbk.
9 BMTR | PT. Global Mediacom | 34 | PPRO | PT. PP Properti Thk
Thk
10 | BRPT | PT. Barito Pacific Tbk | 35 | PTBA | PT. Bukit Asam Tbk
11 | BSDE | PT. Bumi Serpong 36 | PTPP | PT. Pembangunan
Damai Tbhk Perumahan Thk
12 | CPIN | PT. Charoen 37 | PWON | PT. Pakuwon Jati Thk
Pokphand Indonesia
Thk
13 | CTRA | PT. Ciputra 38 | SCMA | PT. Surya Citra
Development Thk Media Thk
14 | ENRG | PT. Energi Mega 39 |[SILO | PT. Siloam

Persada Tbk

International




Hospitals Tbk
15 | EXCL | PT. Axiata Tbk 40 | SMGR | PT. Semen Indonesia
Tbk
16 | HRUM | PT. Harum Energy 41 | SMRA | PT. Summarecon
Tbhk Agung Thk
17 | ICBP PT. Indofood CBP 42 | SSMS | PT. Sawit Sumbermas
Sukses Makmur Thk Sarana Tbhk
18 | INCO | PT. Vale Indonesia 43 | TLKM | PT. Telekomunikasi
Thk Indonesia Thk
19 | INDF | PT. Indofood Sukses |44 | TPIA | PT. Chandra Asri
Makmur Tbk Petrochemical Tbk
20 | INDY | PT. Indika Energy 45 | UNTR | PT. United Tractors
Thk Thk
21 | INTP | PT. Indocement 46 | UNVR | PT. Unilever
Tunggal Prakarsa Thk Indonesia Thk
22 | ITMG | PT. Indo 47 | WIKA | PT. Wijaya Karya
Tambangraya Megah Thk
Thk
23 | JSMR | PT. Jasa Marga Tbk 48 | WSBP | PT. Waskita Beton
Precast Tbk
24 | KLBF | PT. Kalbe Farma Tbk |49 | WSKT | PT. Waskita Karya
Thk
25 | LPKR | PT. Lippo Karawaci

Tbk
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Lampiran 2 Sampel Penelitian

No Kode Nama Perusahaan
Saham

1 | ADRO Adaro Energy Tbk

2 | AKRA AKR Corporindo Thk

3 | ASlI Astra International Thk

4 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk

5 | INDF Indofood Sukses Makmur Thk

6 | KLBF Kalbe Farma Tbk

7 | LPKR Lippo Karawaci Tbk

8 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk

9 | PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk
10 | SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk

11 | TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk
12 | UNTR United Tractors Thk

13 | UNVR Unilever Indonesia Thk

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 3 Data Variabel Penelitian

No
Nama Perusahaan Tahun | ROA | DER | DPR | PBV
2013 | 3,73 | 1,11 | 0,70 | 0,90
1 2014 | 2,43 | 0,97 | 0,39 | 0,95
' Adaro Energy Tbk 2015 | 192 | 0,78 | 0,70 | 0,55
2016 | 2,02 | 0,72 | 0,68 | 0,60
2017 | 3,39 | 0,67 | 0,64 | 0,97
2013 | 3,74 | 1,72 | 0,48 | 2,89
2014 | 367 | 148 | 0,44 | 3,74
2. AKR Corporindo Tbhk 2015 | 531 | 109 | 0,37 | 3,28
2016 | 5,07 | 0,96 | 0,61 | 3,29
2017 | 6,04 | 0,95 | 0,47 | 3,28
2013 | 6,46 | 1,02 | 0,65 | 2,65
2014 | 6,13 | 0,96 | 0,60 | 2,47
3. Astra Internasional Thk 2015 | 469 | 0,94 | 0,60 1,67
2016 | 451 | 0,87 | 0,60 | 2,53
2017 | 487 | 0,89 | 053 | 2,15
2013 | 9,24 | 0,60 | 0,58 | 4,64
4 Indofood CBF_’rgllikses Makmur ggig ggg ggg ggg 22(13
2016 | 10,05 | 0,56 | 1,06 | 6,20
2017 | 9,78 | 0,56 | 0,59 | 5,10
2013 | 261 | 1,05 | 0,84 | 1,60
2014 | 351 | 1,14 | 041 | 1,51
5. Indofood Sukses Makmur Thk 2015 | 185 | 1,13 | 1,15 1,17
2016 | 3,51 | 0,87 | 0,46 | 1,70
2017 | 3,71 | 0,88 | 0,63 | 1,61
2013 | 13,07 | 0,33 | 0,71 | 7,57
2014 | 12,37 | 0,27 | 0,54 | 8,64
6. Kalbe Farma Tbk 2015 (11,31 | 0,25 | 0,59 | 6,15
2016 | 11,59 | 0,22 | 0,52 | 6,81
2017 | 10,97 | 0,20 | 0,58 | 5,88
2013 | 197 | 1,21 | 059 | 2,90
2014 | 1,94 | 1,15 | 0,57 | 1,40
7. Lippo Karawaci Thk 2015 19 | 118 | 0,50 | 1,36
2016 | 1,16 | 1,07 | 0,16 | 1,32
2017 | 1,04 | 0,90 | 0,09 | 0,65
2013 | 591 | 0,26 | 0,21 | 1,38
8. PP London S%;]l?tra Indonesia ggig ggg 8?11 8;13 igg
2016 | 3,04 | 0,24 | 0,92 | 1,39
2017 | 6,53 | 0,20 | 0,37 | 1,20
9. | Perusahaan Gas Negara (Persero) | 2013 | 12,45 | 0,59 | 0,48 | 6,06




Thk 2014 | 6,61 | 098 | 0,79 | 4,34

2015 | 3,94 | 1,15 | 0,73 | 2,76

2016 | 2,33 | 1,16 | 0,91 | 1,43

2017 08 | 097 | 040 | 1,32

2013 | 14,07 | 0,41 | 0,62 | 3,89

2014 | 1261 | 0,37 | 0,54 | 3,90

10. | Semen Indonesia (Persero) Thk 2015 88 | 039 | 056 | 2,04
2016 | 7,21 | 045 | 0,61 | 2,10

2017 | 3,09 | 0,61 | 1,23 | 1,99

2013 | 9,15 | 0,68 | 0,73 | 2,91

Telekomunikasi Indonesia cDEIMBORE .05 | 0,66 3,63

11. (Persero) Tbk 2015 | 7,29 | 0,78 | 0,83 | 3,06
2016 8,3 0,70 | 091 | 4,24

2017 | 941 | 0,77 | 0,77 | 4,27

2013 | 597 | 0,61 | 0,57 | 1,80

2014 | 761 | 0,56 | 0,58 | 1,93

12. United Tractors Thk 2015 | 7,86 | 0,57 | 0,46 1,53
2016 | 5,13 | 0,50 | 0,63 | 1,64

2017 | 7,07 | 0,73 | 0,59 | 2,59

2013 | 23,66 | 1,99 | 0,19 | 41,75

2014 | 26,69 | 2,11 | 0,23 | 44,33

13. Unilever Indonesia Thk 2015 | 26,17 | 2,26 | 0,21 | 50,38
2016 | 28,36 | 2,56 | 0,44 | 53,59

2017 | 27,79 | 2,65 | 0,42 | 58,17
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Lampiran 4 Hasil Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum |Maximum| Mean | Std. Deviation
ROA 65 ,80 28,36| 7,7434 6,43053
DER 65 ,20 2,65 ,8666 ,53987
DPR 65 ,09 1,23 ,6111 22424
PBV 65 .55 58,17| 6,4631 12,79822
Valid N 65
(listwise)




Lampiran 5 Hasil Asumsi Klasik Model tanpa Moderasi

5.1 Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 65
Normal Parameters®® | Mean .0000000
Std. 2.76906852
Deviation
Most Extreme Absolute .082
Differences Positive .082
Negative -.071
Test Statistic .082
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

5.2 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients | Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 | (Constant) -
-13.121 .688 10.067 .000
ROA 1.397 .062 .702|22.614|.000 .78411.276
DER 10.118 .736 427(13.752|.000 .78411.276

a. Dependent Variable: PBV
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5.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Correlations

ROA DER | Abs_Res
Spearman's rho | ROA Corre!ayon 1.000 L3171 115
Coefficient
Sig. (2-tailed) : 012 .361
N 65 65 65
DER Correlation *
Coefficient -.311 1.000 -.109
Sig. (2-tailed) 012 : .387
N 65 65 65
Abs_Res | Correlation 115|  -109|  1.000
Coefficient
Sig. (2-tailed) 361 .387 .
N 65 65 65
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
5.4 Uji Uji Autokorelasi
Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 9762 953 952 2.81338 1.313
a. Predictors: (Constant), DER, ROA
b. Dependent Variable: PBV
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Lampiran 6 Hasil Asumsi Klasik Model dengan Moderasi

6.1 Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 65
Normal Parameters®® | Mean ,0000000
Std. 2,47928982
Deviation
Most Extreme Absolute ,064
Differences Positive ,064
Negative -,057
Test Statistic ,064
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200°¢
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. This is a lower bound of the true significance.

6.2 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients | Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance| VIF
1 |(Constant)|-16,636| 1,960 -8,487|,000
ROA 1,604 ,156 ,806|10,292 |,000 ,104 1 9,646
DER 13,744| 2,198 ,580| 6,253,000 ,074113,514
DPR 10,756 | 4,005 ,174| 2,686,009 152 6,580
interaksil -, 715 ,308 -,153 1| -2,320|,024 146 6,863
interaksi2 | -9,653| 4,170 -,207 | -2,315(,024 ,080|12,514

a. Dependent Variable: PBV
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6.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Correlations

interaksi | interaksi | Abs_R
ROA | DER | DPR 1 2 es
Spearman | ROA Correlatio
s tho ! LOO ila27| 04| -249°| 141
Coefficie 0l,311°| ’ ! ;
nt
gty 012| 314| 000 046 263
tailed)
N 65 65| 65 65 65 65
DER Correlatio
n 1 1,00 * *%
Coefficie | 311" 0 -,143| -,308 774 -,055
nt
e N 255 o012 000 665
tailed)
N 65 65| 65 65 65 65
DPR Correlatio
n 1,00 . o
Coefficie |7127(-143| "g| 2477 4297| -229
nt
SI9. (2= | 494|955 048] 000/ 066
tailed)
N 65 65| 65 65 65 65
interaksi | Correlatio
1 n ,904" - "
Coefficie *| 308" 247 1,000 -,048 ,070
nt
Sig- (-1 90| 012 048 706 582
tailed)
N 65 65| 65 65 65 65
interaksi | Correlatio
2 n -1,7747| 429"
Coefficie | 249" * * -,048 1,000 -161
nt
Sig. (2- ,046| ,000| ,000 ,706 ,200
tailed)
N 65| 65| 65 65 65 65
Abs_Re | Correlatio
> n . | 141|-055|-229| ,070| -161| 1,000
Coefficie

nt




Sig. (2= | 93| 665| 066 582|200

tailed)

N 65| 65| 65 65 65 65
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
6.4 Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of Durbin-

Model R R Square Square the Estimate Watson
1 ,9812 ,962 ,959 2,58221 1,141

a. Predictors: (Constant), interaksi2, ROA, DPR, interaksil, DER

b. Dependent Variable: PBV
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Lampiran 7 Hasil Pengujian Hipotesis

Model Summary
Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of the
Square Estimate
1 ,9762 ,953 ,952 2,81338
a. Predictors: (Constant), DER, ROA
ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square

Regression 9992,108 2 4996,054 | 631,206 ,000°
1 Residual 490,735 62 7,915

Total 10482,843 64
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), DER, ROA

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -13,121 ,688 -19,067 ,000

ROA 1,397 ,062 ,702| 22,614 ,000

DER 10,118 , 136 427 13,752 ,000

a. Dependent Variable: PBV
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Lampiran 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,9762 ,953 ,952 2,81338

a. Predictors: (Constant), DER, ROA




Lampiran 9 Hasil Uji Interaksi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,981% ,962 ,959 2,58221

a. Predictors: (Constant), interaksi2, ROA, DPR, interaksil, DER

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 10089,443 5 2017,889| 302,632 ,000°
Residual 393,400 59 6,668
Total 10482,843 64
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), interaksi2, ROA, DPR, interaksil, DER
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -16,636 1,960 -8,487 ,000
ROA 1,604 ,156 ,806| 10,292 ,000
DER 13,744 2,198 ,580 6,253 ,000
DPR 10,756 4,005 174 2,686 ,009
interaksil -, 715 ,308 -,153| -2,320 ,024
interaksi2 -9,653 4,170 -,207| -2,315 ,024

a. Dependent Variable: PBV
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