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YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA(2011 - 2015)
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Abstract

The purpose of this research is to investigate and analyze the effect of financial
and market performance (net profit margin, debt to equity ratio, current ratio, price
earning ratio, economic value added, and market value added) to firm value in
manufacturing companies listed on the Sock Exchange Indonesia, as well as to
indentify and analyze whether the dividend policy (dividend payout ratio and dividend
yield) as a moderating variable affect correlation variable of net profit margin, return
on equity, debt to equity ratio, current ratio, price earning ratio, economic value
added, dan market value added to firm value. Population of this research amount to
143 companies which were manufacturing company listed on the Indonesia Sock
Exchange the year 2011-2015. Sample selected by using method of purposive sampling
amount to 26 companies. Data was processed using the method of data panel
regression statistical test by using Eviews version 8.0 software.

The result of this research shows that (1) profitability ratio and dividend payout
ratio affect negatively to firm value. Leverage, liquidity ratio, market ratio,economic
value added, market value added and dividend yield affect positively to firm value. (2)
Dividend policy which measured with dividend payout ratio is able to moderate the
effect of profitability ratio, leverageratio, liquidity ratio and market ratio to firm value.
Dividend policy which measured with dividend payout ratio is not able to moderate the
effect ofeconomic value added and market value added to firm value. (3) Dividend
policy which measured with dividend yield is able to moderate the effect of profitability
ratio, market ratio, economic value added and market value added to firm value.
Dividend policy which measured with dividend yield is not able to moderate the effect
of leverageratio and liquidity ratio to firm value.

Keywords : net profit margin, debt to equity ratio, current ratio, price earning ratio,
economic value added, dan market value added, dividend policy and firm
value.
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196 Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Pemoderasi

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Enterprise Value (EV) atau dikena juga sebagai firm value (nilai perusahaan)
merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar
menilai perusahaan secara keseluruhan (Mahendra et al., 2012:130).Nilai perusahaan
dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar dividen.Ada saatnya dividen
tersebut tidak dibagikan oleh perusahaan karena perusahaan merasa perlu untuk
menginvestaskan kembali laba yang diperolehnyaBesarnya dividen dapat
mempengaruhi harga saham.Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga saham
cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi dan jika dividen dibayarkan
kepada pemegang saham kecil maka harga saham perusahaan yang membagikannya
tersebut juga rendah.Kemampuan sebuah perusahaan membayar dividen erat
hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan
memperoleh laba yang tinggi, maka kemampuan perusahaan akan membayarkan
dividen juga tinggi. Dengan dividen yang besar akan meningkatkan nilai perusahaan
(Mahendraet al., 2012:131).

Dalam pendlitian ini, Teori Persinyalan digunakan sebagai kerangka teorinya,
karena teori ini relevan dengan tujuan penelitian, yaitu untuk membuktikan bahwa
kebijakan pembayaran dividen mengandung informasi.Teori Persinyalan merupakan
teori yang membahas mengenai bagaimana perusahaan memberikan informasi atau
sinyal baik positif maupun negatif bagi pemegang saham.Teori Persinyalanmenyatakan
peningkatan utang diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah,
hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar (Himawan dan Christiawan,
2016:196). Jadi, kenaikan pembagian dividen dapat menjadi sinyal yang baik bagi
investor.

Kebijakan dividen sebagal variabel pemoderasi pengaruh kinerja keuangan dan
kinerja pasar terhadap nilai perusahaan, hal ini di karenakan kebijakan dividen menjadi
pusat perhatian banyak pihak seperti pemegang saham, kreditor, maupun pihak
eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi yang dikeluarkan perusahaan.
Dividen memiliki atau mengandung informasi sebagai Syarat prospek perusahaan.
Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja
perusahaan akan dianggap semakin baik, dan pada akhirnya penilaian terhadap
perusahaan yang tercermin melalui harga saham akan semakin baik pula (Mahendra et
al., 2012:132).

Kebijakan dividen menarik digunakan sebagai variabel pemoderasi antara
kinerja keuangan dan kinerja pasar terhadap nilai perusahaan dalam penedlitian ini,
karena perusahaan dalam memaksimumkan nilai perusahaan dapat tercapai bila
perusshaan memperhatikan stake holder atau pemegang saham. Pencapaian tujuan
stake holder perusahaan dengan mendapatkan keuntungan optimalmaka kinerja
perusahaan akan dinilai baik oleh investor. Kinerja perusahaan akan direspon positif
oleh investor. Respon positif ini akan ditunjukkan dengan meningkatnya permintaan
saham perusahaan. Apabila permintaan saham meningkat, dan yang sudah memiliki
saham tersebut juga cenderung untuk tidak menjual (karena kinerja perusahaan bagus)
maka harga saham akan meningkat. Meningkatnya harga saham akan meningkatkan
nilai perusahaan, karena nilai perusahaan salah satu di ukur dengan mengalikan jumlah
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Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagal Variabel Pemoderasi 197

saham yang beredar dengan harga pasar saham (Mahendraet al., 2012). Dalam
penelitian ini, kebijakan dividen sebagai variabel pemoderasi diukur dengan variabel
Dividend Payout Ratio (DPR)dan Dividend Yield (DY).

Kinerja keuangan dan kinerja pasar adalah suatu analisis yang dilakukan untuk
melihat sgjauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar.Kinerja perusahaan
merupakan suatu gambaran tentang kondisikeuangan suatu perusahaan yang dianalisis
dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya
keadaan keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode
tertentu.Hal ini sangat penting agar sumber daya digunakan secara optimal dalam
menghadapi perubahan lingkungan (Aditya dan Suwito, 2014:4).

Analisis yang sering digunakan oleh perusahaan dalam pengukuran kinerjanya
adalah analisis rasio keuangan yang merupakan teknik atau metode untuk menganalisis
laporan keuangan.Kinerja dan prestasi dengan rasio-rasio keuangan tidak dapat
dipertanggungjawabkan, karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat bergantung
pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan.

Kelemahan utama rasio keuangan ini adalah mengabaikan unsur cost of capital
atau biaya modal, sehingga sulit untuk menentukan dan mengukur nilai tambah yang
tercipta dari perusahaan. Dari kelemahan itu muncul konsep baru yaitu Economic Value
Added (EVA) dan Market Value Added (MVA).Kedua konsep ini diperkenalkan oleh
Stern Stewart & Co (SSC), EVA dan MVA sudah digunakan dalam mengukur kinerja
perusahaan di Amerika seperti AT&T dan Coca Cola Company. EVA merupakan
selisih dari Net Operating After Tax (NOPAT) dengan Cost of capital, Sedangkan
MVA merupakan selisih dari nilai buku ekuitas(book value of equity) dengan nilai
pasar ekuitas (market value of equity).

EVA dan MVA digunakan untuk mengukur Kinerja perusahaan dengan dasar
nilai tambah ekonomis yang dihasilkan oleh perusahaan, EVA dianggap dapat
mengukur kinerja masa lalu karena dalam menghitung EVA digunakan komponen-
komponen yang berasal dari laporan keuangan yang berarti berdasarkan kinerja masa
lalu sedangkan MV A dianggap dapat mengukur kinerja masa depan karena salah satu
komponen MVA vyaitu harga pasar dari saham yang lebih banyak ditentukan oleh
kinerja masa depan. EVA dan MVA yang positif menandakan bahwa perusahaan
berhasil menciptakan suatu nilai tambah bagi pemegang saham dan apabila EVA dan
MVA negatif menandakan perusahaan kurang berhasil menciptakan nilai tambah bagi
pemegang saham karena EVA menunjukan sisa laba setelah semua biaya modal (cost
of capital) sedangkan MV A menunjukan selisih antaranilai pasar ekuitas (market value
of equity) dengan nilai buku ekuitas (market value of equity).

Nilal perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga saham. Harga saham merupakan pencerminan nilai perusahaan.
Pada dasarnya perusahaan memiliki suatu tujuan yaitu memaksimalkan kesegjahteraan
pemilik saham perusahaan. Kesgjahteraan pemegang saham yang maksimal tersebut
dapat terwujud apabila nila perusahaan dimaksimalkan. Tujuan memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai sekarang
atau present value semuakeuntungan pemegang saham yang diharapkan akan diperoleh
di masa datang.Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai
perusshaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja
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198 Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Pemoderasi

perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan (Nainggolan

dan Listiadi, 2014:871).

Penelitian tentang nilai perusahaan menarik untuk diteliti karena berdasarkan
hasil-hasil penelitian sebelumnya masih ditemukan hasil-hasil penelitian yang
kontrovers: antara variabel dependen(X) terhadapvariabel independen(Y). Berbeda
dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini tidak hanya menedliti pengaruh kinerja
perusahaan yang diukur dengan rasio keuangan, tetapi juga pengaruh kinerja keuangan
yang diukur dengan Economic Value Added (EVA) dan kinerja pasar yang diukur
denganrasio pasar dan Market Value Added (MVA). Selain itu kebijakan dividen yang
digunakan sebagai variabel pemoderasi antara kinerja keuangan dan kinerja pasar
terhadap nilai perusahaan menggunakan 2 (dua) alat ukur yakni Dividend Payout Ratio
(DPR) dan Dividend Yield (DY) dan menguji lebih lanjut hasil penelitian terdahulu
yang diperoleh oleh Kartini (2011), Mahendra et al. (2012), Anzlina dan Rustam
(2013), Prasetyorini (2013), Lusiyanti (2014), Irayanti dan Tumbel (2014), Devianasari
dan Suryantini (2015), Frederik et al. (2015),Wedayanthi dan Darmayanti (2016), dan
Himawan dan Christiawan (2016).

Yang membedakan penelitian ini  dibandingkan dengan pendlitian
sebelumnyaadal ah:

1. Adanya pengembangan dengan penambahan beberapa variabel baru untuk variabel
independen yaitu Price Earning Ratio(PER), Economic Value Added (EVA) dan
Market Value Added (MVA). Dimana pada penelitian terdahuluhanya
menggunakan variabel likuiditas, leverage dan profitabilitas.

2. Adanya pengembangan dengan penambahan alat ukur untuk variabel pemoderas
kebijakan dividen yaitu dengan Dividend Yield (DY). Dimana pada pendlitian
terdahulu hanya diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini merupakan
pengembangan dalam penelitian ini.

3. Variabel independen rasio profitabilitas diukur dengan Net Profit Margin (NPM).
Dimana pada penelitian terdahulu diukur dengan Return on Equity (ROE).

4. Variabd independen rasio likuiditas diukur dengan Current Ratio. Dimana pada
penelitian terdahulu diukur dengan Cash Ratio.

5. Untuk variabel dependen nilai perusahaan diukur dengan rasio antara nilai pasar
ekuitas (market value of equity) dengan nilai buku ekuitas (book value of equity).
Dimana pada penelitian terdahulu diukur denganTobins Q.

6. Penelitian ini dilakukan untuk perioda tahun 2011-2015. Dimana penelitian
terdahulu dilakukan untuk perioda tahun 2006-2009.

7. Pengembangan lainnya dalam penelitian ini yaitu menggunakan natura log
penjualan sebagal variabel kontrolnya.

Atas dasar uraian di atas, maka penelitian ini mengambil judul “Pengaruh
Kebijakan Dividen sebaga variabel pemoderasi dari hubungan Kinerja Keuangandan
Kinerja PasarTerhadap Nila Perusahaanpada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia (2011-2015)”.

Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan masalah
sebagal berikut:
1. Apakah kinerja keuangan dan kinerja pasar yang diukur dengan rasio profitabilitas,
rasio leverage, rasio likuiditas, rasio pasar, Economic Value Added (EVA) dan
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Market Value Added (MVA) berpengaruhterhadap nila perusahaan dari
perusahaanmanufaktur yang terdaftar di BEI perioda 2011-20157.

2. Apakah kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) dan
Dividend Yield (DY) berpengarun terhadap nilai perusshaan dari
perusahaanmanufaktur yang terdaftar di BEI perioda 2011-20157.

3. Apakah kebijakan dividendapat memoderasi hubungan kinerja keuangan dan
kinerja pasar terhadap nilai perusahaan dari perusahaanmanufaktur yang terdaftar di
BEI perioda 2011-2015?.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi akademisi, praktis,
perusahaan sampai ke regulator. Manfaat Penelitian berupa:
1. Kontribusi pengembangan teori

Hasil penditian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengembangan teori, khususnya mengena pengaruh kinerja keuangan dan kinerja
pasar terhadap nilai perusahaan, dimana kebijakan dividen sebagai variabel
pemoderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Kontribus praktik

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan dan diterapkan dalam praktik
nyata atau dapat digunakan untuk memperbaiki praktik yang sudah ada menjadi
lebih baik.Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan informasi
sebagal bahan pertimbangan dan sumbangan pemikiran bagi perusahaan untuk
dapat menjaga kinerja keuangannya.

Bagi para pelaku bursa saham, hasil pendlitian ini dapat digunakansebagai
informasi tentang proses pengaruh faktor fundamentalmakroekonomi, risiko
sistematis terhadap kinerja perusahaan dan nilaiperusahaan. Mengingat bahwa nilai
perusahaan lebih banyak ditentukan oleh faktor harga pasar sasham, maka bagi
investor dan calon investor hasil pendlitian ini dapat digunakan sebagai landasan
informasi dalam melakukan investasi melalui pasar modal.

3. Kontribus kebijakan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan
sebagal dasar dalam mengambil kebijakan perusahaan berkaitan dengan keputusan
investas, keputusan pembiayaan dan keputusan pendistribusian laba.

Dan bermanfaat bagi regulator dalam mengeluarkan kebijakan atau standar
untuk kepentingan publik, dalam hal ini berkaitan dengan PSAK 21 mengenai
akuntansi ekuitas dan Ketentuan BAPEPAM-LK No.KEP-35/PM/2003 tangga 30
September 2003mengenai kebijakan dividen saham perseroan.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Persinyalan

Teori yang mendasari penelitian ini adalah Sgnalling Theory atau Teori
Persinyalan. Teori ini mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan
memberikan sinyal berupa informasi kepada pengguna laporan keuangan. Menurut
Novitasari dan Widyawati (2015:3), teori persinyalan menekankan kepada pentingnya
informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi oleh pihak
luar perusahaan. Informasi merupakan ha yang sangat penting bagi investor maupun
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200 Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Pemoderasi

pelaku bisnis. Karena informasi pada hakekatnya menyagjikan keterangan, catatan
ataupun gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini, maupun masa depan bagi
kelangsungan hidup perusahaan. Informas yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat
waktu oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan
investasi.

Teori Agens

Teori Agensi adalah sebuah kontrak antara manajer atau agen dengan pemilik
atau principal. Agar hubungan kontraktual ini dapat berjalan dengan lancar, pemilik
akan mendelegasikan otoritas pembuatan keputusan terhadap mangjer. Perencanaan
kontrak yang tepat untuk menyelaraskan kepentingan mangjer dan pemilik dalam hal
konflik kepentingan inilah yang merupakan inti dari teori agensi. Namun untuk
menciptakan kontrak yang tepat merupakan ha yang sulit diwujudkan. Oleh karenaitu,
investor diwajibkan untuk memberi hak pengendalian residual kepada mangjer untuk
membuat keputusan dalam kondisi-kondisi tertentu yang sebelumnya belum terlihat di
kontrak (Wilianto, 2012:34).

L aporan Keuangan

Laporan keuangan adalah laporan yang menggambarkan kondisi keuangan dan
hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu (Lie Sha,
2015:278).Laporan keuangan merupakan catatan informasi keuangan suatu perusahaan
pada suatu periode akuntansi yang dapat digunakan untuk menggambarkan kinerja
perusahaan tersebut.

Dividen

Menurut Kieso and Warfield (2011), “A dividend is a corporation’s distribution
of cash or stock to its stockholders on a pro rata (proportional) basis”. Dividen
merupakan pembagian dari perusahaan berupa tunai atau saham kepada pemegang
sahamnya secara proporsional.

Dividen adalah pembagian keuntungan perusahaan kepada para pemegang
saham sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliki (Istanti, 2013:8). Dividen
adalah pembagian bagian keuntungan kepada para pemegang saham. Besarnya dividen
yang dibagikan perusahaan ditentukan oleh para pemegang saham pada saat
berlangsungnya RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) (Deitiana, 2011:61).

Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit
saham atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan dalam bentuk tunai atau dalam
bentuk saham.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen atau akan ditahan untuk menahan modal guna pembiayaan investasi di
masa yang akan datang (Novitasari dan Widyawati, 2015:4).

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan
dalam bentuk laba ditahan untuk digunakan sebagai pembiayaan investas di masa akan
datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka
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akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana atau
keuangan internal. Sebaliknya, jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang
diperoleh, makatotal sumber dana atau keuangan internal akan semakin besar.

Dividend Payout Ratio (DPR)

Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) menentukan jumlah laba
dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan.
Rasio ini menunjukkan presentase |aba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang
saham biasa perusahaan berupa dividen kas(Novitasari dan Widyawati, 2015:4).

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio antara dividen yang dibayarkan
sebuah perusahaan dalam satu tahun dibagi dengan keuntungan bersih perusahaan atau
net income pada tahun tersebut. Sebagai contoh: Laba bersih PT. ABC tahun 2015
adalah Rp. 1 miliar, dan akan membagikan Rp. 250 juta sebagai dividen, maka
Dividend Payout Ratio (DPR) nya adal ah 25%.

Dividend Yield (DY)

Khurnigji dan Raharja (2013:5) mengemukakan bahwa variabel ini
dilambangkan dengan Yield. Pada dasarnya variabel ini menggambarkan seberapa besar
income return yang akan didapatkan oleh investor atas sgjumlah uang yang mereka
investasikan (rate of return). Dalam kata lain, variabel ini merupakan ukuran rate of
return atas suatu investasi saham yang diukur dari dividen tunai. Variabel ini diukur
dengan cara melakukan pembagian antara Dividend Per Share (DPS) dengan harga
saham biasa per lembarnya.

Dividend Yield (DY) merupakan rasio antara dividen per sasham dalam satu
tahun dengan harga saham yang dinyatakan dalam persentase. Sebagai contoh: harga
dividen per lembar saham PT. ABC tahun 2015 adalah Rp. 1.000,- dan harga
penutupan sahamnya adalah Rp. 20.000,-, maka Dividen Yield-nya adalah 5%.

Kinerja Keuangan dan Kinerja Pasar

Kinerja keuangan dan kinerja pasar adalah suatu analisis yang dilakukan untuk
melihat sgjauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Kinerja perusahaan
merupakan suatu gambaran tentang kondisi perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat
analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya kondisi
perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu. Hal ini sangat
penting agar sumber daya digunakan secara optimal dalam menghadapi perubahan
lingkungan. Penilaian kinerja keuangan dan kinerja pasar ini melibatkan analisis
terhadap laporan keuangan. Analisis laporan keuangan ini dapat dinilai kinerja
perusahaan pada masa lalu dan memproyeksikan hasil atau kinerja dimasa depan. Salah
satu cara menilai kinerja kinerja keuangan adalah dengan menggunakan analisis rasio
keuangan (Aditya dan Suwitho, 2014.4).Kinerja keuangan dan kinerja pasar merupakan
andisa terhadap pencapaian prestasi perusahaan pada suatu perioda tertentu yang
menggambarkan kondisi perusahaan pada perioda tersebut.

Rasio Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit atau
laba selama satu tahun. Profitabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam
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menghasilkan keuntungan perusahaan. Profitabilitas adalah hubungan antara
pendapatan dan biaya yang dihasilkan dengan menggunakan asset perusahaan, baik
lancar maupun tetap, dalam aktivitas produksi (Deitiana, 2011:59).Dalam penelitian ini
Profitabilitas diwakili oleh Net Profit Margin (NPM).Net Profit Margin menunjukkan
berapa besar persentase laba bersih yang diperoleh dari setigppenjualan. Net Profit
Margin adalah rasioyang digunakan unuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkankeuntungan bersih setelah dipotong pajak. Semakin besar NPM, maka
kinerja perusahaan akan semakin produktif, sehingga akan meningkatkan kepercayaan
investor untuk menanamkan modal nya padaperusahaan tersebut (Lie Sha, 2015:280).

Rasio Leverage

Leverage keuangan dapat diartikan sebagai penggunaan aset dan sumber dana
oleh perusahaan yang memiliki beban tetap dengan maksud meningkatkan keuntungan
potensial pemegang saham. Leverage keuangan adalah penggunaan dana dengan beban
tetap dengan hargpan untuk memperbesar pendapatan per lembar saham biasa
(Wilianto, 2012:34).Dalam penelitian ini, Leverage diwakili oleh Debt to Equity Ratio
(DER). Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi segala kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal
sendiri atau ekuitas yang digunakan untuk membayar hutang.Debt to Equity Ratio
(DER) merupakan perbandingan antara total hutang yang dimiliki perusahaan dengan
total ekuitasnya (Mussalamah dan Isa, 2015:81).Debt Equity Ratio (DER) merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan hutang terhadap total
ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan.

Rasio Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial yang berjangka pendek tepat waktunya atau kemampuan perusahaan untuk
menyediakan kas atau setara kas, yang ditunjukkan besar kecilnya aktiva lancar, yaitu
aktiva yang mudah diubah menjadi kas yang meliputi kas, surat berharga, piutang,
persediaan. Likuiditas perusahaan yang seringkali diukur menggunakan rasio lancar
menunjukkan kemampuan perusahaan mendanai operasional perusahaan dan melunasi
kewgjiban jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki likuiditas baik maka
memungkinkan pembayaran dividen dengan lebih baik pula Likuiditas merupakan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewgjiban jangka pendeknya. Makin tinggi
tingkat rasio perusahaan tersebut, maka makin tinggi posisi likuiditas perusahaan
tersebut(Lie Sha, 2015:280).Current Ratio (CR) merupakan rasio yang dapat digunakan
untuk mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewgjiban jangka
pendeknya.

Rasio Pasar

Menurut Hermi dan Kurniawan (2011:87), rasio pasar menggambarkan
bagaimana pasar menghargai saham suatu perusahaan. Dalam Penelitian ini, rasio pasar
diwakili oleh PER. Price Earnings Ratio (PER) adalah rasio yang menyatakan
kelipatan dari harga pasar saham terhadap laba perusahaan. Price Earnings Ratio
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(PER) adalah rasio yang menggambarkan apresias pasar terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (Andansari et al., 2016:3).

Price Earnings Ratio (PER) merupakan perbandingan harga saham perusahaan
terhadap laba bersih yang dihasilkan perusahaan tersebut dalam setahun. Dengan
mengetahui PER suatu perusahaan, maka dapat diketahui apakah harga saham
perusahaan tersebut tergolong wajar atau tidak.

Economic Value Added (EVA)

Menurut Steward 111 (1991), yang memperkenakan EVA secara umum di

Amerikamendefinisikan EVA sebagai berikut:
EVA isaresidual income measure that substract the cost of capital from the operating
profits generated in the business. It’s measure to account properly for all of the ways
in which corporate value may be added or lost. EVA will increase if operating can be
made to grow without trying up any more capital, if new capital is diverted or
liquidated from business activities that do not cover their cost of capital.

EVA Sebaga aat ukur kinerja keuangan dengan mengukur perbedaan antara
pengembalian atas modal perusahaan dengan biaya modal. EVA merupakan jumlah
uang bukan rasio yang diperoleh dengan mengurangkan beban modal (capital charge)
dari laba bersih operasi (net operating profit)(Salbiah dan Asmara, 2012:139).
Economic Value Added (EVA) adalah nilai tambah kepada pemegang saham oleh
mangemen selama satu tahun tertentu. EVA yang positif menunjukkan penciptaan
nilai, sedangkan EVA yang negatif menunjukkan penghancuran nilai (Azizah et al.,
2014:4). Economic Value Added (EVA) merupakan aat ukur yang dapat digunakan
untuk mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih
tinggi dari pada biaya modalnya.

Market Value Added (MVA)

Menurut Dierks (1997),

MVA is a cumulative measure of corporate performance that looks at how much a
company'’s stock has added to (or taken out of) investor’s pocketbooks over its life and
comparesit with the capital thore same investors put into the firm.

MVA merupakan tingkat keberhasilan suatu perusahaan untuk meningkatkan
modal yang telah diinvestasikan oleh investor. MV A dapat meningkat jika modal yang
diinvestasikan mendapatkan tingkat pengembalian yang lebih besar daripada biaya
modal dan menurun jika modal yang diinvestasikan pada proyek yang memusnahkan
nila proyek atau proyek dengan NPV negatif (Salbiah dan Asmara, 2012:139).Mar ket
Value Added (MVA) merupakan perbedaan antara nilai pasar dari perusahaan yaitu
hutang dan ekuitas, dengan total investasi modal kedalam perusahaan.

Nilai Perusahaan

Perusashaan adalah suatu organisass yang mengkombinasikan dan
mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi barang
atau jasa untuk dijual (Lusiyanti, 2014:3). Nilai perusahaan sangat penting karena
dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran
pemegang saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan.
Nilal perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan
nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan
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pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang
merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan (financing) dan manaemen
asset (Lusiyanti, 2014:6).

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan skala yang dapat dihitung dengan berbagai cara,
antara lain: menghitung jumlah aset, penjualan, karyawan atau nila tambah dalam
perusahaan(Himawan dan Christiawan, 2016:195). Ukuran perusahaan merupakan
variabel yang digunakan sebagal pertimbangan dalam penelitian keuangan. Ha ini
dikarenakan banyaknya keputusan atau hasil keuangan dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan skalaperusahaan yang menggambarkan
besar kecilnya suatu perusahaan yang bias ditunjukkan dengan total aktiva atau jumlah
penjualan. Variabel ini diukur dengan formula sebagai berikut: SIZE = In total sales.

Rerangka Konseptual

Hubungan antar variabel dalam penelitian ini adalah sebab akibat (causal),
karena penelitian ini meneliti tentang pengaruh Kinerja Keuangan dan Pasar (sebagai
variabel independen) terhadap Nilai Perusahaan (sebagai variabel dependen) dengan
Kebijakan Dividen (sebagai variabel pemoderasi). Arah hubungan antar variabel
independen yang mempengaruhi variabel dependen dalam penelitian ini adalah positif,
artinya semakin tinggi Kinerja Keuangan yang dilakukan manger maka akan
berdampak pada semakin tingginya Nilai perusahaan. Sedangkan arah hubungan antara
variabel pemoderas terhadap pengaruh variabel independen yang mempengaruhi
variabel dependen adalah negatif, artinya Kebijakan Dividen dijadikan sebagai faktor
yang memoderasi pengaruh Kinerja Keuangan dan Pasar terhadap Nilai Perusahaan.
Dengan menggunakan natural log sales sebaga variabel kontrol untuk mendukung
variabel independennya. Hubungan antar variabel dapat dilihat dalam diagram
skematik di bawah ini:

KEBIJAKAN

DIVIDEN
Dividend Payout
Ratio

KINERJA
KEUANGAN

DAN KINERJA
PASAR NILAI
PERUSAHAA
Rasio Profitabilitas N
Rasio Leverage

Rasio Likuiditas

Rasio Pasar

Economic Value Added

UKURAN
PERUSAHAAN

Gambar 1 Rerangka K onseptual

Volume. 3 Nomor. 2 September 2016
hal. 195-226, I1SSN : 2339-0859



Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagal Variabel Pemoderasi 205

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan pembahasan sebelumnya, maka hipotesis dapat dirumuskan

sebagal berikut:

Hla: Rasio Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilal Perusahaan.

H1lb: Rasio Leverageberpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Hlc: Rasio Likuiditasberpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

H1d: Rasio Pasarberpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Hle: Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

H1f : Market Value Added (MVA) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

H2a: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio
(DPR)berpengaruhpositif terhadap Nilai Perusahaan.

H2b: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Yield (DY )berpengaruh
positif terhadap Nilai Perusahaan.

H3a: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mampu
memoderasi hubungan Rasio Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.

H3b: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mampu
memoderasi hubungan Rasio Leverage terhadap Nilai Perusahaan.

H3c: Kehijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio(DPR) mampu
memoderasi hubungan Rasio Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan.

H3d: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mampu
memoderasi hubungan Rasio Pasar terhadap Nilai Perusahaan.

H3e: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mampu
memoderasi  hubungan Economic Value Added (EVA) terhadap Nilai
Perusahaan.

H3f : Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mampu
memoderas hubunganMarket Value Added (MV A) terhadap Nilai Perusahaan.

H4a: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Yield (DY) mampu
memoderas hubungan Rasio Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.

H4b: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Yield (DY) mampu
memoderasi hubungan Rasio Leverage terhadap Nilai Perusahaan.

H4c: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Yield (DY) mampu
memoderas hubungan Rasio Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan.

H4d: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Yield (DY) mampu
memoderasi hubungan Rasio Pasar terhadap Nilai Perusahaan.

H4e: Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Yield (DY) mampu
memoderas  hubungan Economic Value Added (EVA) terhadap Nilai
Perusahaan.

H4f . Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Yield (DY) mampu

memoderasi  hubungan Market Value Added (MVA) terhadap Nila
Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Penelitian ini merupakan jenis penelitian dengan pengujian hipotesis. Penelitian

ini dimaksudkan untuk mengamati nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
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telah go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015, dengan
mengidentifikas apakah rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio likuiditas, rasio pasar,
EVA, dan MVA mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan maksud penelitian ini, maka metoda penelitian yang digunakan
dalam menyusun penelitian ini adalah kausalitas.Metoda kausalitas adalah suatu
metode yang digunakan untuk mencari atau menentukan hubungan antara variabel yang
berbeda yang sedang diteliti, dimana hubungan yang terjadi dapat bersifat positif
maupun negatif.

Dimensi waktu penelitian ini tercermin dari sifat data yang digunakan yaitudata
panel, merupakan gabungan data time series dengan cross section. Data panel (pooled
data) atau yang disebut juga data longitudinal merupakan gabungan antara data cross
section dan data time series.

Dalam penélitian ini yang menjadi subjek penelitian adalah perusahaan terbuka.
Perusahaan terbuka adalah perusahaan yang sebagian atau seluruh sahamnya dimiliki
oleh masyarakat. Penjualan saham ke masyarakat dilakukan dengan cara Initial Public
Offering (IPO). Objek penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI).Unit perusahaan yang akan dianalisis adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Untuk menguji hipotesis dilakukan dengan menggunakan teknik analisis yang
terdiri dari analisis deskriptif dan analisis statistik.Alat statistik yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regress data panel.Data diolah menggunakan
SoftwareEviews versi 8.0.

Metoda Pengumpulan Data

Bagian ini berisi uraian mengenai data yang digunakan dan jenis datanya,
sumber resmi data, serta tahapan proses mendapatkan data, sehingga data dapat
dipertanggungjawabkan kelengkapannya.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa data
tentang kinerja keuangan, nilai pasar ekuitas (market value of equity) dan nilai buku
ekuitas (book value of equity) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang menjadi objek penelitian. Data time series digunakan adalah
laporan keuangan selama periode 2011 sampai dengan 2015, sedangkan data cross
section merupakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Data - data
tersebut diperoleh di www.idx.co.id yang merupakan website atau situs resmi Bursa
Efek Indonesia (BEI) dan website finance.yahoo.com.

Populasi yang digunakan dalam penditian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2011 — 2015 yaitu
sebanyak 143 perusshaan sektor manufaktur. Teknik yang digunakan dalam
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, Yyaitu metode
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentudengan menggunakan karakteristik
sebagal berikut :

1. Perusahaan yang termasuk dalam perusahaan manufaktur yang sudah dan masih
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 2011-2015.

2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara
berturut-turut selama periode penelitian dan dapat diakses oleh publik.

3. Perusahaan tersebut secara berturut-turut membagikan dividen selama periode
penelitian.
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4. Perusahaan tersebut melaporkan laporan keuangannya dalam mata uang rupiah.
5. Perusahaan tersebut mencantumkan biaya bunga dalam laporan keuangannya
selama periode penelitian.

Metoda Analisis Data

Metoda analisis data menjelaskan tentang metoda statistika yang digunakan
dalam pengujian hipotesis beserta batasan-batasannya untuk dasar pengambilan
keputusan menerima hipotesis atau tidak menerima hipotesis penelitian.Untuk mengujji
hipotesis yang digjukan dalam penelitian ini, maka teknik analisis yang digunakan
terdiri dari analisis deskriptif dan analisis statistik.Analisis statistik merupakan analisis
yang dilakukan dengan pembuktian statistik untuk membuktikan hipotesis
penelitian.Alat statistik yang digunakan adalah analisis regresi data panel.Data diolah
menggunakan Software Eviews versi 8.0.

Uji Normalitas

Daam penelitian ini, untuk menguji normalitas yaitu dengan anaisis
grafiK.Analisis grafik dilakukan dengan cara memplotkan variabel dependen dengan
standardized residual. Suatu variabel pengganggu atau residual dikatakan berdistribusi
normal apabilatitik pada P-P Plotnya menyebar merata disekitar garis lurus 45°.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat hubungan linier
antara beberapa atau semua variabel yang menjelaskan dari model regresi. Pengujian
multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan cara melihat correlation matrix
antara variabel bebasnya. Apabila koefisien korelasi antar variabel bebas lebih dari atau
sama dengan 0.8 maka data dikatakan teridentifikas multikolinearitas (Silalahi,
2014:243).

Uji Autokorelas

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara
anggota serangkaian observas yang diurutkan menurut waktu (seperti data timeseries)
atau ruang (seperti data cross section) (Silalahi, 2014:244).Dalam hal ini digunakan
carauntuk mendeteks gejala autokorelasi yaitu uji Durbin Watson (DW test).

Uji Heter oskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regres terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain
(Silalahi, 2014:244). Jika varians tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika
berbeda maka terjadi problem heteroskedastisitas. Model regresi yang baik yaitu
homoskesdatisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Daam penelitian ini
menggunakan uji Glejser.

K oefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinas digunakan untuk melihat seberapa besar variabel
independen secara bersama-sama mampu memberi penjelasan mengena variabel
dependen.Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel bebasnya dalam
menjelaskan variasi variabel terikat sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti
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variabel-variabel bebasnya memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan
untuk memprediksi variasi variabel terikat (Silalahi, 2014:242).

Uji Signifikansi Simultan (Uji-F)

Uji-F dilakukan untuk mengetahui pengaruh semua variabel bebasnya terhadap
variabel terikat. Selain itu uji F juga dapat dilakukan untuk mengetahui signifikansi
koefisien determinasi (R?). Jika Fhitung lebih besar dari Ftabel, maka HO ditolak.
Artinya variabel bebas tidak mempunya pengaruh secara keseluruhan terhadap varibel
terikat, demikian sebaliknya (Silalahi, 2014:243).

Uji Signifikans Parameter Individual (Uji-t)

Uji ini dilakukan untuk mengetahui signifikans variabel bebas secara individu
terhadap variabel terikatnya. Kriteria uji yang digunakan adalah jika [thitung| > tave (t /2
n-k), makatolak Ho.

Jika Uji-F dipergunakan untuk menguji koefisien regresi secara bersamaaan,
maka Uji-t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara individu. Pengujian
dilakukan terhadap koefisien regresi populasi, apakah sama dengan nol, yang berarti
variabel bebas tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel terikat, atau
tidak sama dengan nol, yang berarti variabel independen mempunya pengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

AnalisisRegres Data Panel

Metoda statistik yang digunakan untuk memecahkan permasalahan dalam
penelitian ini adalah menggunakan analisis regresi data panel. Data panel merupakan
gabungan dari data cross section dan data time series, sehingga jumlah pengamatan
menjadi sangat banyak. Hal ini bisa merupakan keuntungan tetapi model yang
menggunakan data ini menjadi lebih kompleks (parameternya banyak). Oleh karena itu
diperlukan teknik tersendiri dalam mengatass model yang menggunakan data panel
(Sildahi et al., 2014:239). Menurut Widarjono (2007:251), untuk mengestimas
parameter model dengan data panel, terdapat tiga teknik (model) yang sering
ditawarkan, yaitu:
a  Mode Common Effect.
b. Model Efek Tetap (Fixed Effect)
c. Mode Efek Random (Random Effect)

Pemilihan Model (Teknik Estimasi) Regres Data Panel

Pada dasarnya ketiga teknik (model) estimasi data panel dapat dipilih sesuai
dengan keadaan pendlitian, dilihat dari jumlah individu bank dan variabel
penelitiannya. Namun demikian, ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk
menentukan teknik mana yang paling tepat dalam mengestimasi parameter data panel.
Menurut Widarjono (2007:258), ada tiga uji untuk memilih teknik estimasi data panel.
Pertama, uji statistik F digunakan untuk memilih antara metode Commom Effect atau
metode Fixed Effect.Kedua, uji Hausman yang digunakan untuk memilih antara
metode Fixed Effect atau metode Random Effect.Ketiga, uji Lagrange Multiplier (LM)
digunakan untuk memilih antara metode Commom Effect atau metode Random Effect.
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Uji Statistik F (Uji Chow)

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel dengan
metode Fixed Effect lebih baik dari regress model data panel tanpa variabel dummy
atau metode Common Effect.

Uji Hausman
Hausman telah mengembangkan suatu uji untuk memilih apakah metode Fixed
Effectdan metode Random Effect lebih baik dari metode Common Effect.

Uji Lagrange Multiplier

Menurut Widarjono (2007:260), untuk mengetahui apakah model Random
Effectlebih baik dari model Common Effect digunakan Lagrange Multiplier (LM). Uji
Signifikansi Random Effect ini dikembangkan oleh Breusch-Pagan.

Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y= a+ B1NPM + B,DER + BsCR + B4PER + BsEVA + BsMVA + B7DPR + BgDY +
BoDPR.NPM + B1oDPR.DER + B1.DPR.CR + P12DPR.PER + B1sDPR.EVA +
B1aDPR.MVA + B1sDY.NPM + B3sDY.DER + B17DY.CR + B1sDY.PER +
B1oDY.EVA + BoDY.MVA+BSIZE +¢

Dimana

Y = Nilai Perusahaan

NPM = Rasio Profitabilitas
DER = Rasio Leverage

CR = Rasio Likuiditas

PER = Rasio Pasar

EVA = Economic Value Added
MVA= Market Value Added
DPR = Dividend Payout Ratio
DY =  Dividend Yield

SIZE = Ukuran Perusahaan

a = K onstantalintercept

B =  Koefisenregres yang menunjukkan elastisitas dari setiap variabel

Pengaruh variabel lain di luar model yang ditetapkan atau
galat/residu/error.

€

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskrips Data/ Objek Pendlitian

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini meliputi perusahaan-
perusshaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-
2015.Awalnya, terdapat 143 perusahaan dari 3 sektor dalam industri manufaktur yang
masuk sebagai sampel.Setelah dilakukan penyaringan sampel, maka perusahaan yang
dapat digunakan menjadi 26 perusahaan dari 3 sektor dalam waktu 5 tahun
pengamatan.

Hasil Uji Statistik Deskriptif
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Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi data yang dilihat dari
nilai rata-rata, nilai tengah, nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi. Hasll
penelitian yang dilakukan secara deskriptif dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel
1 berikut:

Tabel 1
Hasil Uji Statistik Deskriptif
NP NPM DER CR PER

Mean 211. 113 080 227. 217
3679 2792 5154 7729 2046

Median 535 10.2 066 190. 17.2
0000 7000 5000 6550 9500

Maxim 370
um 0.00 32.8 3.03 808. 303.
0 8000 0000 8900 6300

Minimu 140 097 015 513 0.22

m 0000 0000 0000 9000 0000
Std. 549. 6.90 054 141. 273
Dev. 3744 8790 7944 9883 2976

EVA MVA DPR DY SIZE

Mean 229 297 483 504 295
2990 7173 8585 9923 1115

Median 22.7 301 421 212 2938
2376 8620 9500 5000 6500

Maximu 27.5 33.7 334. 200. 32.9

m 5799 1070 1700 5500 4000
Minimu 153 240 233 016 2538
m 3084 4215 0000 0000 9000
Std. 223 243 409 189 1.73
Dev. 7850 1674 8389 1127 9061

Sumber: Data Diolah

AnalisisHasil Penelitian
Chow Test (Pooled/Common VS Fixed)

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel dengan
metode Fixed Effect lebih baik dari regress model data panel tanpa variabel dummy
atau metode Common Effect.Bila hasil ujinya signifikanyaitu prob. < alpha (0.05),
maka metode Fixed Effect yang lebih baik.Dari hasil uji Chow Test, diperoleh bahwa
hasilnya signifikan, prob. < apha (0.05), maka fixed model yang dipilih.

LM Test/BP Test
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(Pooled/Common VS Random)

Untuk mengetahui apakah model Random Effect lebih baik dari model
Common Effect digunakan Lagrange Multiplier (LM). Uji ini dikembangkan oleh
Breusch-Pagan.Bila hasil ujinya signifikanyaitu prob. < apha (0.05), maka metode
Random Effect yang lebih baik.Dari hasil uji LM Test/ BP Test, diperoleh bahwa
hasilnya signifikan, prob. < alpha (0.05), maka random model yang dipilih.

Hausman Test(Fixed VS Random)

Untuk mengetahui apakah metode Fixed Effect atau metode Random
Effect yang lebih baik. Bila hasil ujinya signifikanyaitu prob. < apha (0.05), maka
metode Fixed Effect yang lebih baik.Dari hasil uji Hausman Test, diperoleh bahwa
hasilnya signifikan, prob. < alpha (0.05), maka fixed model yang dipilih.Dari ketiga uji
tersebut maka dipilih model fixed sebagai model yang terbaik.

Uji Normalitas

Narreal P# Mot of Regression Standardged Rescus!

Dsgandent Variaals | N9

g -~
g o~
J ./
v
'
Gambar 2

Grafik Normal Probability Plot

Grafik normal probability plot yang ditunjukkan pada gambar 2, menunjukkan
bahwa adanya pola distribusi normal dimana data berupa plot menyebar disekitar garis
diagona dan mengikuti arah garis diagonal.

Uji Asums Klasik
Uji Multikolinearitas

Dari hasil pengolahan data statistic, menunjukkan bahwa asumsi non
multikolinieritas terpenuhi, terlihat dari nilai korelasi antara variabel independen < 0.8,
sehingga dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas antara variabel independen.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan Durbin Watson.Dari tabel
durbin watson untuk jumlah variabel bebas 21 dan jumlah sampel 130 didapat du=
2.0743 dan 4-du=1.9257.Sedangkan nilai Durbin Watson (DW) yang dapat dilihat pada
tabel model fixed adalah sebesar 1.1237. Pada penelitian ini dapat dilihat bahwa nilai
Durbin Watson (DW) sebesar 1.1237 tidak berada diantara du dan 4-du atau tidak
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memenuhi du<dw<4-du, sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat autokorelasi pada
persamaan regresi pada penelitianini.

Uji Heter oskedastisitas

Dalam hal ini menggunakan uji gletzer dimana meregresikan absolut error
dengan variabel independen, diharapkan tidak ada variabel yang signifikan.Bila hasi
uiinya signifikanyaitu prob. < apha (0.05), maka berarti terjadi masalah
heteroskedastisitas.Dari hasil uji Gletzer, diperoleh bahwa hasiinya signifikan, prob. <
alpha (0.05), maka berarti terjadi masalah heteroskedastisitas.

K oefisien Determinasi (R?)

Karena terdapat asumsi yang terlanggar yaitu heterokedastisitas dan
autokorelasi, maka dilakukan transformasi model fix dengan menggunakan
GLS.Pengujian koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui besarnya kontribusi
dari variabel independen terhadap variabel dependennyaPengujian koefisien
determinasi dilakukan dengan melihat besarnya nilai Adjusted R-Square (Adj. R?).
Diperoleh nilai adjusted r-square sebesar 0.931882 berarti variabel independen mampu
menjelaskan varias variabel dependen sebesar 93,18 persen sisanya 7,92 persen oleh
variabel lain di luar mode.

Uji Signifikansi Simultan (Uji-F)

Uji-F dilakukan untuk mengetahui pengaruh semua variabel bebasnya terhadap
variabel terikat. Selain itu uji F juga dapat dilakukan untuk mengetahui signifikans
koefisien determinasi (R?). Jika Fhitung lebih besar dari Ftabel, maka HO ditolak.
Artinya variabel bebas tidak mempunyai pengaruh secara keseluruhan terhadap varibel
terikat, demikian sebaliknyaHasiI:Karena Fhitung:39.36483> F21,108,0,05 Frabel =1,6546
dan p-value 0.000 < apa=0.05 maka Ho ditolak sehingga dapat disimpulkan modelnya
fit karena ada minimal satu variabel berpengaruh secara signifikan.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji-t)

Uji ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi variabel bebas secara individu
terhadap variabel terikatnya.Y ang berpengaruh signifikan semua variabel yang Thitung™
Trabel108005=1,66 atau p-value< apa=0.05.Semua variabel independen dan variabel
moderasi berpengaruh signifikan, kecualivariabel kontrol.

Pembahasan Hasil Penelitian
1. Pengaruh Rasio Profitabilitasterhadap Nilai Perusahaan
Net Profit Margin berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang

berarti bahwa apabila NPM naik maka nilai perusahaan akan turun. Hal ini terjadi
karenadikondisi laba meningkat, untuk tujuan investas atau pengembangan usaha,
perusshaan cenderung membagikan dividen dengan jumlah yang lebih
kecil.Investor merespon nilai perusahaan menurun karena menurunnya jumlah
dividen yang dibagikan.

Volume. 3 Nomor. 2 September 2016
hal. 195-226, I1SSN : 2339-0859



Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagal Variabel Pemoderasi 213

2. Pengaruh Rasio Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Setiap kenalkan rasio leverage maka nilai perusahaan akan meningkat
dengan signifikan dan sebaliknya jika rasio leverage menurun yang berarti jika
perusahaan mengurangi penggunaan hutang maka nilai perusahaan akan menurun.

3. Pengaruh Rasio Likuiditasterhadap Nilai Perusahaan
Ha ini sgaan dengan penditian Anzlina dan Rustam (2013) yang
menyatakan bahwa likuiditas secara signifikan memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan yang ditunjukkan oleh
rasio likuiditasakan diikuti oleh peningkatan atau penurunan nilai perusahaan.

4. Pengaruh Rasio Pasar terhadap Nilai Perusahaan
Bagi pihak perusahaan, dampak price earning ratio mencerminkan
indikator yang baik untuk menentukan stock return dimasa yang akan datang,
dimana jika semakin tinggi price earning ratio maka semakin tinggi pula harga per
lembar saham suatu perusahaan dan mengindikasikan nilai perusahaan yang bagus,
sehingga saham perusahaan tersebut termasuk blue chip dalam pasar modal.

5. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Nilai Perusahaan

EVA yang semakin tinggi pada suatu perusahaan akan memberikan
dampak yang positif terhadap penciptaan nilai tambah dan meningkatkan nilai
perusahaan. Semakin tinggi tingkat kinerja perusahaan untuk menghasilkan nilai
tambah berarti semakin tinggi tingkat nilai perusahaan (Return Saham) yang di
berikan perusahaan terhadap investor.EVA yang positif menunjukkan perusahaan
berhasil menciptakan nilai bagi pemilik modal karena perusashaan mampu
menghasilkan tingkat penghasilan yang lebih besar daripada biaya modalnya.
Dengan demikian dapat memaksimalkan nilai perusahaan.

6. Pengaruh Market Value Added (MVA) terhadap Nilai Perusahaan
MVA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan telah dikelola dengan
baik dan berhasil menciptakan nila dan kekayaan bagi pemilik perusahaan dan
pemegang saham. Dengan demikian nilai perusahaan pun akan tercermin baik.

7. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengarun positif terhadap nila
perusshaan. Berdasarkan rate of return effect, perusahaan yang mempunyai
proporsi dividen tunai yang kecil akan dinilai sebagai perusahaan yang sedang
tumbuh oleh investor dan cenderung dinilai tinggi (Khurnigji dan Raharja, 2013).

8. Pengaruh Dividend Yield (DY) terhadap Nilai Perusahaan
Hal ini sgjalan dengan penelitian Devianasari dan Suryantini (2015) yang
melalui penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

9. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap hubungan Rasio
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan
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Hal ini sgjalan dengan penelitian Devianasari dan Suryantini (2015) yang
melalui penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

10. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap hubungan Rasio Leverage
dan Nilai Perusahaan
Hal ini sgjalan dengan penelitian Devianasari dan Suryantini (2015) yang
melalui penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

11. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap hubungan Rasio Likuiditas
dan Nilai Perusahaan
Hal ini sgjalan dengan penelitian Devianasari dan Suryantini (2015) yang
melaui penditiannya menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

12. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap hubungan Rasio Pasar dan
Nilai Perusahaan
Price Earning Ratio (PER) yang tinggi menunjukkan bahwa investor
bersedia untuk membayar dengan harga saham premium untuk perusahaan.
Pembayaran dividen merupakan salah satu tujuan investor ketika menginvestasikan
uang mereka untuk saham. Dengan demikian, kebijakan dividen mampu
memoderasipengaruh rasio pasar terhadap nilai perusahaan.

13. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap hubungan Economic Value
Added(EVA) dan Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwakebijakan dividen yang
diukur dengan dividendpayout ratiotidak mampu memoderasi pengaruh economic
value added(EVA) terhadap nilai perusahaan. Hal ini merupakan pengembangan
dari penditian - penelitian sebelumnya.Kebijakan deviden merupakan hak
pemegang saham untuk mendapatkan sebagian dari keuntungan perusahaan.
Pembayaran dividen juga akan dapat mengurangi peluang investasi, dan
kenyataannya investor lebih menyukai capital gain daripada dividen karena pajak
capital gain lebih kecil daripada pajak dividen. Dengan demikian,kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi pengaruh economic value added(EV A) terhadap
nilai perusahaan.
14. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap hubungan Market Value
Added(MVA) dan Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang
diukur dengan dividendpayout ratiotidak mampu memoderasi pengaruh market
value added(MVA) terhadap nilai perusahaan. Hal ini merupakan pengembangan
dari penelitian - penelitian sebelumnyaKebijakan deviden merupakan hak
pemegang saham untuk mendapatkan sebagian dari keuntungan perusahaan.
Pembayaran dividen juga akan dapat mengurangi peluang investas, dan
kenyataannya investor lebih menyukai capital gain daripada dividen karena pajak
capital gain lebih kecil daripada pgak dividen. Dengan demikian,kebijakan
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dividen tidak mampu memoderasi pengaruh market value added(MVA) terhadap
nilai perusahaan.

15. Pengaruh DividendYield (DY) terhadap hubungan Rasio Profitabilitas dan
Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang
diukur dengan dividendyield mampu memoderasi memperlemah pengaruh rasio
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini merupakan pengembangan dari
penelitian - penelitian sebelumnyaBerdasarkan information effect, propors
dividen tunai yang tinggi menjadi informasi mengenai kestabilan dari perusahaan.
Dengan demikian,kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh rasio
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

16. Pengaruh DividendYield (DY) terhadap hubungan Rasio Leverage dan Nilai
Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang
diukur dengan dividendyieldtidak mampu memoderasi pengaruh rasio leverage
terhadap nilai perusahaan.Hal ini merupakan pengembangan dari penelitian -
penelitian sebelumnya.Kebijakan deviden merupakan hak pemegang saham untuk
mendapatkan sebagian dari keuntungan perusahaan. Pembayaran dividen juga akan
dapat mengurangi peluang investasi, dan kenyataannya investor lebih menyukai
capital gain daripada dividen karena pajak capital gain lebih kecil daripada pajak
dividen.Investor lebih menyuka pembagian dividen yang rendah dari pada yang
tinggi. Pertumbuhan laba dianggap akan menghasilkan kenaikan harga saham, dan
keuntungan modal yang paaknya rendah akan menggantikan dividen yang
dikenakan pajak lebih tinggi.Dengan demikian,kebijakan dividen tidak mampu
memoderas pengaruh rasio leverage terhadap nilai perusahaan.

17. Pengaruh DividendYield (DY) terhadap hubungan Rasio Likuiditas dan Nilai
Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang
diukur dengan dividendyieldtidak mampu memoderasi pengaruh rasio likuiditas
terhadap nilai perusahaan.Hal ini merupakan pengembangan dari penelitian -
penelitian sebelumnya.K ebijakan deviden merupakan hak pemegang saham untuk
mendapatkan sebagian dari keuntungan perusahaan. Pembayaran dividen juga akan
dapat mengurangi peluang investasi, dan kenyataannya investor lebih menyukai
capital gain daripada dividen karena pajak capital gain lebih kecil daripada pajak
dividen.Investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah dari pada yang
tinggi. Pertumbuhan laba dianggap akan menghasilkan kenaikan harga saham, dan
keuntungan modal yang pajaknya rendah akan menggantikan dividen yang
dikenakan pajak lebih tinggi.Dengan demikian,kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi pengaruh rasio likuiditas terhadap nilai perusahaan.

18. Pengaruh DividendYield (DY) terhadap hubungan Rasio Pasar dan Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang

diukur dengan dividendpayout ratio mampu memoderasi memperkuat pengaruh

Volume. 3 Nomor. 2 September 2016
hal. 195-226, I1SSN : 2339-0859



216 Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Pemoderasi

rasio pasar terhadap nila perusahaan. Hal ini merupakan pengembangan dari
penelitian - penelitian sebelumnya.Price Earning Ratio (PER) yang tinggi
menunjukkan bahwa investor bersedia untuk membayar dengan harga saham
premium untuk perusahaan. Pembayaran dividen merupakan salah satu tujuan
investor ketika menginvestasikan uang mereka untuk saham. Dengan demikian,
kebijakan dividen mampu memoderasipengaruh rasio pasar terhadap nila
perusahaan.

19. Pengaruh DividendYield (DY) terhadap hubungan Economic Value Added
(EVA) dan Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang
diukur dengan dividendyield mampu memoderasi memperkuat pengaruh economic
value added terhadap nilai perusahaan. Hal ini merupakan pengembangan dari
penelitian - penelitian sebelumnya.Berdasarkan information effect, propors
dividen tunai yang tinggi menjadi informasi mengenai kestabilan dari perusahaan.
Dengan demikian,kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh rasio
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

20. Pengaruh DividendYield (DY) terhadap hubungan Market Value Added
(MVA) dan Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang
diukur dengan dividendyield mampu memoderas memperlemah pengaruh market
value added terhadap nilai perusahaan. Hal ini merupakan pengembangan dari
penelitian - penelitian sebelumnya.Berdasarkan information effect, propors
dividen tunai yang tinggi menjadi informasi mengenai kestabilan dari perusahaan.
Dengan demikian,kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh rasio
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

21. Pengar uh Ukuran Perusahaan(SI ZE) terhadap Nilai Perusahaan

Hal ini sgjalan dengan penelitian Languju et al. (2016) yang menyatakan
Ukuran perusahaan secara parsial tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.Ukuran perusahaan bukan merupakan pertimbangan bagi para
investor dalam berinvestasi.Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya
suatu perusahaan yang ditunjukkan dengan total aktiva, jumlah penjualan, atau
rata-rata penjualan.Akan tetapi perusahaan yang memiliki total aktiva, jumlah
penjualan, atau rata-rata penjualan yang besar, belum tentu mencerminkan nilai
perusahaan yang tinggi, karena perusahaan tersebut bisa sga memiliki profit
margin yang rendah.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI

Simpulan
Berdasarkan hasil anaisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka
dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Rasio profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sgalan dengan hasil pendlitian Irayanti dan Tumbel (2014), Husaini
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10.

11.

12.

13.

14.

(2012) dan Murniati (2016). Tetapi hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil
penelitian Mahendra et al. (2012).

Rasio leverage memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sgjalan dengan hasil penelitian Lusiyanti (2014) dan Irayanti dan
Tumbel (2014). Tetapi hasil penelitian ini tidak sgjalan dengan hasil penelitian
Mahendra et al. (2012).

Rasio likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.Hasil
penelitian ini sgjalan dengan hasil penelitian Mahendra et al. (2012) dan Anzlina
dan Rustam (2013). Tetapi hasil penelitian ini tidak sgjalan dengan hasil penelitian
Lusiyanti (2014).

Rasio pasarmemiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini
sgjalan dengan hasil penelitian Prasetyorini (2013). Tetapi hasil penelitian ini tidak
sgjalan dengan hasil penelitian Frederik et al. (2015), Languju et al. (2016) dan
Devianasari dan Suryantini (2015).

Economic Value Added (EVA) memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.Hasil pendlitian ini sgalan dengan hasil penelitian Kartini (2011) dan
Wedayanti dan Darmayanti (2016). Tetapi hasil penelitian ini tidak sgjalan dengan
hasi| penelitian Rahayu dan Dana (2016).

Market Value Added (MVA) memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.Hasil pendlitian ini sgjalan dengan hasil penelitian Kartini (2011),
Ikbar dan Dewi (2013), Azizah et al. (2014), dan Rahayu dan Dana (2016).
Dividend Payout Ratio (DPR)memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.Hasil penelitian ini tidak segjalan dengan hasil penelitian Devianasari
dan Suryantini (2015), Himawan dan Christiawan (2016), dan Lebelaha dan
Saerang (2016).

DividendYield (DY)memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.Hasil
pendlitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Pratiska (2013).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendpayout ratio mampu memoderasi
pengaruh rasio profitabilitas terhadap nilai perusahaan.Hasil pendlitian ini tidak
sgjalan dengan hasil penelitian Mahendra et al. (2012).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendpayout ratiomampu memoderasi
pengaruh rasio leverage terhadap nilai perusahaan.Hasil pendlitian ini tidak sgjalan
dengan hasil penelitian Mahendra et al. (2012) dan Nainggolan dan listiadi (2014).
Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendpayout ratio mampu memoderasi
memperkuat pengaruh rasio likuiditas terhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian
ini tidak sgjalan dengan hasil penelitian Mahendra et al. (2012).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendpayout ratio mampu memoderasi
memperkuat pengaruh rasio pasar terhadap nila perusahaan.Hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan hasil penelitian Devianasari dan Suryantini (2015).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendpayout ratiotidak mampu
memoderass  pengaruh  economic  value added(EVA) terhadap nila
perusahaan.Hasil penelitian ini sgjalan dengan hasil penelitian Devianasari dan
Suryantini (2015).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendpayout ratiotidak mampu
memoderasi pengaruh market value added(MVA) terhadap nilai perusahaan.Hasi
penelitian ini sgjalan dengan hasil penelitian Devianasari dan Suryantini (2015).
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendyield mampu memoderasi
pengaruh rasio profitabilitas terhadap nilai perusahaan.Hasil pendlitian ini tidak
sejalan dengan hasil penelitian Pratiska (2013).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendyieldtidak mampu memoderasi
pengaruh rasio leverage terhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini sgalan
dengan hasil pendlitian Pratiska (2013).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendyieldtidak mampu memoderasi
pengaruh rasio likuiditasterhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini sgjaan
dengan hasil penelitian Pratiska (2013).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendyield mampu memoderasi
pengaruh rasio pasarterhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan hasil pendlitian Pratiska (2013).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendyield mampu memoderas
memperkuat pengaruh economic value added terhadap nilai perusahaan.Hasi|
pendlitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Pratiska (2013).

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividendyield mampu memoderasi
memperlemah pengarun market value added terhadap nila perusahaan.Hasi|
penelitian ini tidak sgjalan dengan hasil penelitian Pratiska (2013).

K eterbatasan Penelitian
Keterbatasan dari penelitian ini adalah:

1.

Keterbatasan dalam pemilihan objek penelitian, hanya menggunakan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2011 - 2015, yang melalui proses
penyaringan dengan beberapa kriteria yang telah ditentukan, sehingga belum
mampu menggeneralisasikan hasil penelitian untuk perusahaan secaralebih luas.

K eterbatasan dalam mengambil periode penelitian yaitu periode 5 tahun dari tahun
2011 - 2015.

Banyaknya perusahaan yang tidak menerbitkan dividen secara berturut-turut dalam
periode penelitian yaitu periode 5 tahun dari tahun 2011 - 2015.

Implikasi
Implikasi untuk manajerial/praktisi

Berdasarkan hasil penelitian di atas, maka implikasi untuk mangjerial / praktis

adalah:

1.

Perusahaan perlu menjaga tingkat rasio keuangan untuk menghindarkan
perusshaan dari kondis yang dapat menurunkan harga saham, sehingga para
investor tetap tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut.

Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) mampu
memoderas pengaruh rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan rasio pasar terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan Kebijakan Dividen yang diukur denganDividend Yield
(DY) mampu memoderasi pengaruh rasio profitabilitas, Economic Value Added
(EVA) dan Market Value Added (MVA)terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, kebijakan dividen perlu menjadi salah satu perhatian bagi perusahaan
dalam perencanaan strategi keuangannya.
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K ebijakan bagi pengambil keputusan
Berdasarkan hasil penelitian di atas, maka implikasi untuk pengambil keputusan
atau kebijakan adalah:

1. Investor yang ingin berinvestasi perlu mengkaji lebih mendalam mengenal
informasi akuntansi perusahaan dan perlu memperhatikan rasio-rasio dan variabel
kinerja keuangan yang mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Investordapat melihat nila Economic Value Added (EVA) dan Market Value
Added (MVA) dalam mengambil keputusan untuk berinvestas karena dari hasil
penditian ini, dismpulkan bahwa EVA dan MVA memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Implikasi untuk peneliti yang akan datang

1. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya tidak dibatasi hanya pada perusahaan
manufaktur sgja tetapi menambahkan dengan perusahaan kelompok industri
lainnya, sehingga mampu menggeneralisasikan hasil pendlitian untuk perusahaan
secaralebih luas.

2. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya mengambil periode penelitian yang lebih
panjang yaitu lebih dari 5 tahun.

3. Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya tidak dibatasi hanya pada perusahaan
manufaktur sgja tetapi menambahkan dengan perusahaan kelompok industri
lainnya, sehingga bisa diperoleh jumlah perusahaan yang lebih banyak yang
memenuhi kriteria perusahaan yang menerbitkan dividen secara berturut-turut
dalam periode penelitian.
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Abstract

The parpose of thiy research & re drvestigere and aradvoe the effect of Tnanciael
et marked peviormtance (ne) profit mreging debt bo squity ratio, current ratio, price
carming ratte, ecoroens vwlae added, amd marked value added) o ffem valiee in
arcinfuciring comperies fsed on M Stock Exchonge Indoviesia, s well s
indentify ang analvze whether the dividend pafioy (dividend payort ratio and dividend
wield) as a mederating verialle affecs correlation wrtable of net profil margin, retics
it ety deld fo squilly rofio, cwrrent ratio, price corming cafio, economic vl
aelededd, dan market value addad to fom valwe, Popadation of thiz research omount fo
I3 companies which were mamafucruring company lsted or e fadoresbs Sk
Exchange the year 200 1200 5. Samgile selected by using setiod of purposive samplieg
amannd e 2 companies. Dotd was processed wiing the menhod of date pane
regression sarisiead rest by wxing Eviews version 8.0 saftweare.

The resalt of thix research shows that (1) profitability ratio and dividend payao
reiie affect negatively fo firm value, Leverage, liquidity ratio, morket rasineconomic
value added, marker value added ang dividend vield affecr pesisively fa fiens valae, (2)
Dividend podicy which measwred with dividend payout viario is able 1o moderaie the
giferi of proffahilhy rao, leverage rarfo, Sguldity raue and marker rardas e frm value,
Bividend policy which mecaured vwitl dividend payout ratis és nod abe o owwderme te
effect afeconoric value added ord marker valie added re firm valve, (30 Dividend
gl weliled mieasered witk elvidend weldl Iy alde to reoderare the affect eof profeabuliry
rotbler, amarket radfo, econcomic valine added and mocke) weilve added o fiem value
Dividerd policy which measereed winhh dividend vield is oot able w0 moderaie the effect
af levernge raeio amd Nguidiioe vanio o firm valie,

Kevwords © met profis marging, dely fo equily mitio, cirrent rafio, price earning rafic,
ecanamic valwe added, don pwrker value aoded, aividend policy amd fiom
v,
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FENDAHULLTAN

Latar E¥lakang

Enterprize Value (EV) atan dikennl jugn sehagsa feen valie (nilai perosnhsan)
mengrikan konsep peating bag investor. karena wempakan mdikator bagl pasas
menilal perusahsn secam Keseluruban (Mahendra e af , 20021300 Nilad perasahaan
dapat dilihat dari RKemampuan perusabaas memsbavar dividenAda saateya dividen
tersehut fidok dibagikon oleh perusshaon kirepn perusahasn merasa perlu antuk
menginvestasikim  kembali  laba yeng  diperolchnys Besarnya  dividen  dapat
mettipengaruhi hargs sabam Apabila deviden yang dibayer tingei, omka barga sabam
cenderung Linggl sehingga nilai perusshann juga tinggi dan jika dividen dibavarkan
kepada pemepang saham kecil mukn hargs sgham perssahaan yang membagikannys
tersebut juza  rendsh Kemampuan  soboah perasahasn membayar  dividen  eraf
I|||I:u.|||g:|r|u:|.':| teEngan k,m“:ln:lpl.l:ln '|u.ﬂ.'rl.|.-::1|'|:|.'||| ll:u:n1|'|¢1'ni¢h . Jika 'I'l:!FI.I'-G:'I]li!.]H
mempereleh Inba yong tinggil. maks kemampoon perusphnan akon  membayarkan
dividen juga tingei. Desgan dividen vang besar akas seningkstkan niba perisahaan
| Mlalersdrn e el M2 130

Dalam penelition ini, Teon Persinvalon digusaken sebagai kerangks teoninya,
karena teori ini relevan dengoan wjuan peneliton, yait untok memboaktikan bahwa
kehijnkan pembaywran dividen mengandung informasiTeon Persinyalan merpokan
tegri yaig membabog mengenn basaimnsg pesusahas memberiban informos alag
sinyal Baik posinil’ maupun negalil bagl peregang sabien Teon Persinyvidanmenyatakan
peningkstan wting diartiken odeh pihak luar sebogn kemampoan perusahsan uniuk
mgimbayar kewajiban di masa yang akan datang araw adanya risako kisms yang readah,
hal Ersebul akan LIirEe-.E'u.lll SENC I |.‘||.15-.Il:il' aileh prasar {Himmwan  dien Clhrigtaawan,
200 6 1, Judi, Eenpakan pembagian dividen dopat menjodi sinyal yang baik bagi
imvesLor.

Eebipkan dividen sebhga varishel pemodenia penganb Linerga Keomgan dan
kinerjo pasar terhodap milal perusahaan, hal i di karenaken kebijakan dividen menjadi
pusal  perhatin banyak pibok seperti pemegang sabam, kreditor, maopan pihek
ehaternal lain vang memiliki kepentingan dary informsass yang dikeluarkan perusalisn.
Divaden ancmiliki atoy meengondune informss sebagal syarat piospek perusalin,
Semakin besar dividen yang  dibagikan kepada pemegang  <sham. makas Linerga
perusahisn  okan diangeap semwukin baik, dan pads akhimya penilaisn  terhasdap
perusihazn yang tercenmin melalui hoarga saham akan semakin baik pula (Mahendra
arl, EIF]E?IEJ.

Kebijakan dividen menonk digunskon schigmi wannbel pemoderosi amtara
kinerja kevsnmgan dan kinerjo posar terhodap nilai penisaloan dakum penetitian ini.
karens perusabaan dalam memaksimumban nilai perusahaan dapal tercapa bala
perusihasn memperhatikan sake Aofder oty pemegang saham, Pencopaion fujuan
Stake hedder perusabaan dengan mendapotkan keuniungan @ptimulmaks  Kinerja
perusahasn akan dinilo baik oleh investor. Kinerja perusshaan akan derespon posinf
oleh mvestor, Respon positil ini akan ditunpukkan denpan meningkstnys permintsm
suham perosshaan. Apabila permintsan saham meningkot, dam yang sodsh memilik
sitham tersebuat g cenderung untik tidak menpel dkarena Kisern penesahoan bogesh
miake harga sabom akan meningkal. Meningkatnyn harga saham akan meningkatkan
milns perusabhaan; karesa nilal perisahaan salah safe di ukur dengan mengalikan jumlah
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saham yang bercdsr dengan hargs pasaor ssham (Mohendraer al, 20021 Dalum
penelition o, kebijshan dividen sehaga voriabel pemodesas: Sukor dengon variabel
{¥ividend Pavowr Rotie {DFR s Dividend Yield (DY

Euanerja kenangan dan kinerjs pasar adalah seatu analisis yang dilskuken antak
melibat sepauh mana suan peresalinan eleh melaksanakan dengas menggunakan
anran-ituran  pelaksimain  kKeoangan secar baik  dan benar Kinerja  perasahian
mergrakan suaty gambaran entang kondisikeuangan suaty perusshain yang dlxsalsas
dengan alw-olat analisis kevongan, schingen dopot diketahui mengenai baik buruknya
keadoan keuangan suntu penesabann yang mepcerminksn prestasi kerja dalem periode
teptenti. Hal i sangsi penting agae sumber dava digunakon secara optirmal dalim
menghadapi pervbahan lingkongan (Aditya dun Suwito, 111 4:4],

Analisis vamg sering digunnkan oleh pervsghpan dalam pengukursn kinerjaya
adalah analizis rsio kesangan yamg menipakan teknik atas metode unfuk mengasalsg
|:_|-'|J-:r|-'.9||l 'I-:mmngm.ﬁiumj:l b Tm&xl;mi |,In:||g.;||| RIS E=raL Iy hl:!l.lil.lli_'i!l! Inlak lZl.."Irl.iI[
dipertangpungjnwobkn. karenn msio kevangan yong dibssilkan sonpnt bergantung
paada mictode atau peilakuan akuntasi vang digusakan.

Beelamabhias wlama et Kewnngan il adalab mengabalkan unsur ol af capirad
atis banyn meodal, sehingea sulit untuk menentukan don mengukur nilal tembah vang
tercipia dun perusahaan. Darni kelemaban o ouancal konsep baro vain Ecosonde Vol
Added |EVA) dan Markedt Valne Added (MY A) Kedun konsep ini diperkenalkan oleh
Sreen Sveweart £ Co (S50, EVA dan MV A sudah digunakan dalam mengukure kinerja
perisaliat i Amenka seperti ATET dan Cove Cof Compery, EVA meripskan
selisih dari ver Operating After Tar (MOPAT) dengan Coxt of copital. Sedanghan
MVA insrupakan selisth dai nilai buku ekimtasilanek valiee of eguiryd dengon nilas
et ekaitas (morged vl sl squit ).

EYA dun MY A digonakan vniuk mengukur kinerjn pervsshann dengan dasar
nilni mbah ckonomi= vang  dihasilkan obch perosabaan. EVA - disngzap dapat
mengukue l'.ln.Erjﬂ mdia Elu Exfeng dalim menghinng EVA digonakan Kom foaen -
kompenen yoang berasal don laporan kessnzan yang berarti berdasarkon kinerjn masa
lalu sedangkan MYA dinngpeap dapar mengukur kinerja masas depan karemn salah s
komponen MV A yailu kargs pasar dori saham vang lebih banyak ditentskan oleh
kipcrja iass depan. EVA dan MY A yasg posinf seenandakan balvws perusabasn
herhasil mencipiakan sumu nili wmbah hagi pemegang sabien dan apabila EVA dan
MW A negatil’ mensndasan peresahnnm kummg berhasil menciptokan nilai tambah bagi
pemegang saham karena EVA meminjukan sisa laba setelah semua biava modal (oo
e cnpinal | sedangkan MWA menosjukan selisiiantara nilal pasar ekuitas fmorke? vedine
af equiryh dengan nilai buku ckuitas (mearket vedae of equity ),

MElai penesahaan merupakan persepsl investor iechadap perasahaan yang sering
dikaitkan dengan harga sabam. Harga saham merupakan peacenninan aila perusahaan,
Pada dasarmya perusahaan memiliki susty tjuan vaile memaksimalkan kessjahtersan
pemilik =abam perusshann. Kesejahieraan pemegnng ssham yvang maksimal ferseho
dapar terwujud apabila mila perosshsan dimabsimalkan. Twjoen memaksimamban
Eemukmuran pemegang saham dapat ditempeh dengon memaks inasmkan nilsi sekarang
At prresers valie semmskeuntungan pemezang saham yang dikarapkan akan diperoleh
di masa datong.Harge sohom yang tingei membueat nikn perasahaan juga tiegei, Milni
perusahasn vang tngg skan membiis pasar percayva Gdss hanva pada Kinetja

1
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perusahnan wiat ini namon jeos pods prospek perosnhsan i mass depan {Naingonlan

i Lighocs, XE14:871 )

Penelition fentng niki peresshaan menarik wntok diteliti karena berdasarkan
hasil-ha=l  penelitian  sebelumnya masih  ditemuoksn hasil-hasil  peneliti{g) vang
koatrooversl antara yanabel dependen(X) terhadapyariabel independen(y). Berbeda
dengan penelitian sebelomnya, penehitian o idok hapya menelni pengaruh Kinerga
perusahasn yang disker dengan rasio kevangan, tetag juga pengaruly kinerja keuangan
ying divkur dengan Ecomamic Valer Added (EVA) dan kin@in pasar yang diukur
denpanrasio pasar don Warker Valiee Added (MY A). Seiain i kebijekan dividen vong
digunakan sebagai variabel pemoderssi antars kinerpa kevangan dan kinerga posor
tertumdap milal peresshaon menggo@kan 2 (dua) alst ukur yvakni Dividensd Payowt Ratio
(DPR) dan Dvidend Yield (DY dan menguji k=bih lanjo hasl penelitian werdshaio
vang diperoleh oleh Kartis (2001, Mabesdra e al. (2012}, Aneling dan Rustom
(2001 30, Praseryoring (20031, Lusiyani (20040, Trayanti don Tombed (2004), Devianasin
dan Suryontini (2015), Fredenk e of, (2015), Wedayenthi dan Darmayvants (2006), dan
Himawan don Christiawan (301 &)

Yang membedakan  penelitian ind dibasdingkan  dengan penelitian
sebeelumimyoadal ah;

1. Adanys pepgembangan dengan penambahan bebernpa varisbel bann wmk variabe]
independen yattu Price Earning Baiiol PER), Economic Valve Added (EVAD dan
Marker  Value  Added 7MVA). Dimana  pada  penehtian  rerdabuluhanya
menggiiakan variabel likuidias, dvevage dan proditabalins,

2, Adwnyz pengembimgan dengon penambahan alat wkoar wvtuk vorighel pemodems)
Eebijakan dividen yate dengan Dedldernd Field (DY), Dimane pada penclitian
rerdlalniln ]‘I.:uu:.'.'l chukur demgan ivicterad Perpawn? Sanin (DPE). Hal ing |:||:u]|-.a]-c.a|1
penpembongen dolim penelition ini.

i, Wanabel independen nsio profimbilite dickur dengian Ner Profe Mgl (255PM).
IHmana pada penelitian rerdahuby diskur dengan Retiere on gty {ROE)

4. Varabel independen rosio likuiditas diukur dengan Cureenr Bario, Dimann pada
penelitian rerdshulo divkor dengan Ceasle Rando,

5. Untuk vanabel depesden nilai perusahasn dukor dengan rasso antara nilal pesar
choiitas {marked vealore r.l_fe'l,l.ujh!l dm;.m: ilan ik ebogatas {Evaok value wf t'quuhb
Dhirmamg pada perrsel it erdahubu diukor dengan Todbins O,

f. Penelition ni dilnkukan uniuk  periodo tohom 20011-2005, Dimans  penelition
terdahily dilskukan uniuk perioda tahun 200:6-2000,

7. Pengembangan binnya dalam penelinan inl vaim mengpusakan namel log
penjuidan =:hagn yvanabel kontrodnym

Atas dasar wrmian 4 agas, maka penclitian ini mengambil judul “Pengamb
Kebijakan DHviden sebagan varisbel pemoderasi dan hubusgan Kinerja Kevangandan
Kinerja PasarTerhadap Nilw Pousahaanpada Perusahaan Manofakur Yang Terdaltr
[ Bursa Efek Indomesia (201 1-20015).

Perummsan Masalah
Berdasarkan vraign lntar belakang di stas, maka dupat dirormeskan masolah
sebagni berikui:

1. Apakah kinerja kesungon dun Kinega pasar yang divkur dengan rasic profitalits,
rasio leverage, rasio likuwiditas, rasio pasar, Eevmomic Valee Added (EVA] dan
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Marker  Velue  Added (MY A)  berpengaruhierhadap  nilni perusabaan  dan

perusahannmanufaktue vong terdaftar G BEL perpda 201 1-20157,

Apikah kebijpkan dividen yang divkuer dengan Dividens Payonr Rt {DPR) dan

Ividend  ¥ield (DY)  berpengarvh  terhadap nilai persahaan dan

perusaluanmanufakiur yong terdaftar J BE] penoda 201 1-20157,

3. Apiekish kebijukan  dividendapar memoderss bungan Kinerja keuingan  dan
kinerja pasar techadap nila perusabaan dae perusalsanmanufzkoore yang terdafiar Qo
BEI perioda 2011-2157,

e

Manfaat Penclitinn

Perelition  ini ditwrapkan memberikan manlaol  baps  akademisi, prakisi,
perusihaan snmpai ke repnlaeor, Moanfant Penelitian bensps;
. Kontrbusa pengembangan teor

Hiisil ;_u.."rlt_'.li[i';'ln 1 |,!|I=|;|r:|'|r'l.m| d;'p.n[ memberiksen kontnbuss dilam
pengembongen beori, khusnsnyn mengenni pengnmuh Kinegn kewongan dan Kinerja
pasar terhadap mibal perssshaan, dimass kebijakan dividen schagai vanabel
pemoderas pada perusabaan manufakour yang terdafiar di Buisa EFek Indonesia,

2. Kontribues peaktik

Husil penelicsan ind dibarupkan dapar digunakan dan diterapkan dalam prakik
nyata atau Eppat digunaken mivk memperbsiki prakiik yang sudah ada menjadi
lebily bask Penelitian i diharapken mampu memberikan ambshan infosmas
sebapal hahan penimbangan &n sumbangan pemikican bagl perusshaan anik
dupat menjags kinerja keusmpannyn,

Bagi para pelaku burss saham, hasil peselitian ind dapgat digusakanscbaga
mlorssi Lenimy  [roses ]H_-ng:n.ll:'l lakror  (undomentlmakooekonom,  risiko
sistemuatis terhindap Einerja perusahaan den nilasperusahaan, Mengingat bahem midnl
perusshann lebih banyak diteukan oleh Cakiwor hasga pasar sgham, maka bagi
ievestor dan calon investor hasal penelitian inl dapar digumakan sebagal landasan
informasi dalom melakukan investasi melabui pasar modal,

i, Koneribasi kebijakan

Hasil penelition ini dibarapkan dapat memberikon manfast bag perusahaan
sebapgal dasor dalim mengantal kebajokon perusabhusn berkaten dengan keputusan
ivestast, Kepuiusan pembiayaon dan Kepomsan pendisiribusian laba

Don bermaniast hagi regubitor dolom mengeloarkon kebijokon ston stondar
uniuk kepentingan publik, dalam bal ini berkaiion dengen PSAK 21 mengenod
akumansi ekincas dan Ketentian BAPEPAM-LE Mo KEP-35/PMINI maggal 30
September HHEmengenii kehijakan dividen soham perseroan,

TINJALAN PUSTAKA

Teori Persinyalan

Teori yang mendasan penclitian im adalsh Semalling Theory atan Teors
Persimyalan, Teom ini menpemuokakan lentang  bagaimana  sehamsnya pemisahaan
memberikan sinval berups informnst kepada pengeona Ixpomn kegengan. Menurnt
Movitasar dan Widvawati {20153}, teori persinyalan menckankan kepada pentingnya
informiasd - vang dikelugrkan obch perusahann erhudsp kepuiusan iivesiasi obeh pihak
lpar perusshaan. Informass menigakan hal yang smgal penung bagi oywesler maupun

1
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pelaku hisnis. Karena informoesi pedn hakelkstnys menyajikon kebersngan. cataban
atsupun gambaran boik untuk kesdaan mass ladu, oot ini, moupus mass depan bagl
kelongungon hidvp perusahaan. Informasi vang lengkap, relevan, akurt, dan tepat
wiktn obeh investor di peesr modal sebagai alat onalisis ontuk mengambil keputusan
investasi.

Teori Agensi

Teori Agensi odolah schush kontrak amiarn mamajer vow agen dengon pemilik
atmy principal. Agsr hebungan kentrakiual ini dapat berjalan dengasn lancor, pemilik
alan mendalegasikan Oriiss pembuoatan kepoiusan terhadsgy manaer. Perencanaan
kontrak vamg tepal uniok memyelanskon kepentingan manaper dan pemilik dadam hal
konflik kepentingam imilah yomg merspaken imbi dan teor sagensi. Mamon aniek
menciplabad kontrmbk vang tepat merupakan hal yang sulit dowopudk e, Olels komena i,
investor diwajibkan ok member bk pengesislian resideal kepda moanajer aniuk
membuat keputusim dolom kopdisi-kondisi fertentu yang sebelumnyn belum teslihat di
koateak (Wilianwe, 2012:34).

Laporan keuangan

Luporan kevangan adulah laporan vang mengz anvbarkan kondisi keunngan dan
hasil veahn suate perosphsan pada sant fedenta sing jangks wakio tertento {Lie Sha,
215278 ) Laparan keuangan menapakan catatan mboroasi kenangan sweate perusshasan
poala suani periode akuntansd vang dapal Epemakan untek menggaonbarkan Linerja
perusahnan tersebut.

[hviclen

Memarit Kieso nnd Wartield (200 F), A afvidend is @ corporalion's dizfeihition
af cash ooF slock T s siockliolders o a peo palo (propeseieiall Baviy . Dividen
mengrkan pembagian dan perosahzn berapa e atan saham kepada pemegang
sithamnya sccam proporsional,

Dividen adalah pembagian kevmungon  perusahoan kepads pars pemegang
saham sebanding dengan jumiab lembar sabam yang dimiliks {lsaeti, 2003:8). Dividen
aidalah pensbogian baginn keuntungan kepada para pemcgang sahain, Besarnya dividen
yung dihagikan perssaboan ditesken oleh para pemegang  ssham pads s
berlangrungnyn ELUFS (Rof@) Limom Pemegong Susham ) (Dheitionm, 2011:610,

Dividen memnpakan pembagizn keonungan vang diberikan perosahaan penerbic
gaham atas keuntungan vang dihasilkan perusohaan dabim bennek nms aan dalam
bentuk saham.

Beebhdjakan Dividen

Kehipnkon dividen Colividend policy) mervpakan kepetusan apokeh laba ving
diperodeh pemasahzan pada skhir tabun akan dibagi kepads pemegang ssham dalom
bentub diveden aton skan ditshan wituk menshasn modal pona perabiayaan investns di
HES T akan datang (Novitasar dan W'i:ly:lh';ﬂi,ﬂﬂ:l 54

Kebipnkon  dividen merepokan kepotuenn apoksh  laba wang diperoleh
peresihasn akan dibapikon kepada pemegong sahum sehagod dividen stau akan ditohan
dalam bentuk lzba ditshan aowk digunakan sehazal pembinyazn investasi di masa skan
datang, Apabaka perusahasn memalih untuk membagikan laba sebagal dividen, malka
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akan mengurangi lobo vang ditshan dan selanjonys rmengurangi todal sumber dans ats
kevangan intedisnl. Sebaliknys, jika perusaboon memahbh wistuk menalsn laba vang
dipersdeh., maks total sumber din st kevangam intermnad akan semakin besar,

IMvidend Payosr Resio (DPR)

Rasice pembayaran dividen (cividend povonr reiol mesenikan jummlah Talbs
dibagi dalam benk deviden kas dan faba vang ditaban sebagai sumber pendanaan.
Risio ini menunjukkan presentase loba perusshann vang dibavarkan kepada pemegang
saham binsa perusabamm berupa dividen kaseMoyitasari dan Widyeweati, 2005:4)

Dibdend Payvenr Rario {DPR ) merupakan rasio antars dividen yang dibayarkan
sebuah perusahsam dakim sstu tahon dibagi dengan keumtungian bersih peresabaan alas
det o pada tahun tersebut. Sehagni comoh: Laba bersih FT. ABC takhon 2013
adalah Rp. | milar, das akan membogikan Rpe 230 juta sebapar dividen, maka
farviclend Favowt Rowe (DFR ) my'i wklah 25%:,

Ihividend ¥ield (DY}

Khumiaji  dan  Rahara  (A03:5)  meagermkakan  bahwa  vamabel ol
ditambangkan dengan Yield, Pada dosarmya varinbel ini menggambarkan sebempa besor
Incemine revwrn yang akan didapaikan oleh investor stas scjumlsh wang yang mencka
investasiknn (rave of rerern, Dinlam katn 1ain, varisbel ini merupakan ukumn rare of
Feltr atas susti mivestasi ssham yvang divker dod divides tenar Vorcisbel i disker
dengan cara melakokan pembagian antani Dividend Per Share (DPS) dengan harga
spham hinsn per lemboamyas

Dividend Field (DY) merupakos rasio antara diveden per salam dalam satu
Gehun dengan harga saham yvang dinyaankan dalam persentase. Sebagi conteh: harga
dividen per lembar saham PT. ABC tabun 2005 adalab Bp. OO0 dam hargs
penuiupan sabumnya adalah Bp. 300000 -, maka Dhividen Yield-nya adalsh 5%,

Kinerjs Kewangan dan Kinerjo Pasar

Kinerja kensngan dan Kinerjg pasor adalah segio onalisis yang dilskukan uniek
melibat sejauh mana susiy peresaliaan telah melaksanakan dengan menggunakan
aturan-giuran  pelaksannan keuasgan sccara baik dan beisar. Kinega  perosabas
mengEaky s gambaran entmg kombisi perussbuam yaog dianafiss dengsm ala-aka
analisis  keunngan, s=ehinggn doput  diketnbui mengenai boak  burskmyn  komdisi
perusihazn yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode teneniu. Hal ind sangat
penting agar somber dava digenakan secars optimal datam menghadapl pernbahan
lingkungan. Penilnion kinerjn kevangen dan kinerjo pasar mi me libatkan analiss
iethadap laporan kesangan. Analisis faporan kevangan ini dapat dinilai Kinerja
perusalinen pads mass llu daa mempreveksikan hasil atae kmerja dimasa depan. Salah
silu cara menilal kinerjs kinerja kevanglh adalah dengan menggunskan analisis masio
kenanzan { Aditye dan Suwitho, 2004:4) Kineria kenangan dan kinerja pasar merupakan
amliza terhadap pencapainn prestost peesshasn pads suatu penoda terentu yang
menggambarkan kondisi perusahaan pada perioda tersehat,

Rasio Profitabilitas
Proficabilias adalal kemampuan perusshaan umiuk menghasilkon profit atauw
laba szlama safw tabun. Profitabilites menunpubkan keberbasilan perasahasn dalam
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menghasitkan  keontungan  perusphoan. Proficdhilitss adalsh  hobongan antara
pendapaton dan biava yvang dshasilkan dengan mengeunaskan asset perasahsan, bak
lanear mmspun fetap., dalion aklvitas prodekss {Deatiamn, 200 159, Dalam penelitian im
Profitabilitas diwskili obeh Ser Frofit Margie ONPM )N Profis Margin menunjukkan
herapis besar perseatise laba bersth yang dipendeh dan setappenjuadan. Ner Prof
Merrgin adalah rmioyang digunakan unuk memmpikkan kemampuoan perusalimn dalam
menghasikankeuntungan bersab seelah dipotong pajak. Semakin besar NPM, maka
kinerjn perusohann skan semokin produkiif, schinggn okan meningkotkan kepercovoan
investor uniak menanamkan modalnys padapenosshsan tecsehar {Lie Sha, 200 5:280).

Ruslo Levernge

Leverage keusngon dapst dignikan sebagni penggunasn nset don sumber dans
aleh perisalaan vang memeliks beban tetap dengan maksud meningkatkan keuntungas
|l-:|{r;|xi:|l mermeEang saham. Leveraee k.l.!.l:lllgm adalah LIPS ] ina |_||3||p||l beslsan
tetap dengan harspan untuk memperbesar pendnpoton per lembar sahom biass
(Wilianto, 20002340 Dalan pesclitian mi. Leverage diwakili leh Bl o Egaty Rasto
{OERY. Mt o Erpenity Kot (1OER ) mensg_mnharkurl hen!:.lll:ll:nl.lrl T!-r.*ﬂ.lﬁ:l]'u.ll:l dalam
memenvhi sepals kewniibannya yang ditunukkan olch beberspan bagian dan modal
sendici srou ekunas yvang digunakan unk membayar butang Dely re Eguley Rarlo
{DER} memupskan perbindingan antara total hutang y@e dimiliki perusafizan dengan
total ckuitosnya (Musialamab das Isa, W005:E81)Dely Equity Rots {DER) merupakan
rasie yang digunakan ok mengukur tngkal pengpunaan hitang rerhadap ol
clouitns yamg dimiliki eleh peruswhann

Rasio Likuldiias

Likuidits. merupakan kemampaan perusahaan unfok memenehi kewajiban
finmnsinl vang berjangka pendek tepat waktunyn atan kemampuan perusahasn untak
menyediakan kas s sewara kas, vang diunjukkan besar kecilnya akiiva lancar, yaim
akieva yang muedah disbah esenjadi kas yang meliputs kas, surat berharga, plutang,
persedigan. Likeiditas perusaboan yang seringkali dinkur inengounsban vosie lascar
menunjukkan kemampien peresahaan mendanad operisiom] perosaliaan dan melomsi
kewnjiban  jongks  pemdeknyvo,  Perusshann yang memiliki likuiditas boak  maka
memungkinkan pembayaran dividen dengan kebih haik pula, Likusditas mesupakan
kemampaan peresaboan oatk memenohl kewapban jangka pendeknva. Makin tingal
tingkat s perusaboon tersebul, moka makin tingg posisi kesditos perosahoan
terse bt Lie Sha, 20052800 Carrent Rotie (CR ) merpakan rasio yang dapat digunskan
untuk mengukur tagkat kemampuan perusshaan dalam memenuhi kewajiban pangka
pendeknyva

Hasio Pasar

Menorut Hermi dan Kumiawan {200 ERT], rasic pasar - menggambarkan
bapaimans pasar menghargn sabarm soato peraeahioan, Dalam Penelitian ini. rasio pasar
diwnkili oléh PER, Prce Ewpings Raiio (PER] odalah rasio yong menysakan
kelipatan dun harga pasar ssham erhadap laba perusalaan, Price Sarmings Rarlo
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(PER) adafah rasio vang  mengoambarkan  apresiasi pasar terhadop  kemampusn
perissahingn dalom menghasalkan laba (Andanaan eof af., X163,

Frice Enrnings Rotio (PER) menspakan perbamsdingan Tsrga sabam perusahisam
terhadap |abs bersih yang dihasalkan perusabasn tersebut dolom sefghun, Dengan
mengeizhn PER  suate perusahoan, meka dapat Eketahu apakiah haga suham
peurgluiiEn ersebar fermelong waijar atad adak

Eemmomic Value Added (EYA)

Menurue Steward [0 (1991 ). vang memperkennlksn EVA secara umum di

Aoneribka mende finksikan EVA sebagai berkout:
EVA ix a residwal income meanme Bar subyirocs the oot of capited from Hhe operaing
peafite generated e busimess. Iy megane o eocount properiy for ol of the was
in which corporate valee mey be added or losr . EVA will increase i operating can be
onrle I wrow Wikl irving Ly o |::|'J||'Ifl'.:.|.|'_ i mew |':|;.I||'I'f-f|!.'||' i ilfveried o
Tiqueidared froen basimess aefiiities thal o Boi cover elr cost af capinal,

EYA Schagai alat ukur Kinera kewangan dengan mengukur perbedann antara
pengembalian atas modal perasahaan dengan Baaya modal, EVA merapikan jumlab
nang bukon msio vang diperokeh dengan mengurangkan beban msdal eapitel cfharpe)
dari laba bersih operasi (ner operaring  proffidSalbiah dan Asmarn, N[22,
Econasmic Valwe Added (EVA) adalah nilea tnmbah kepada pemeging ssham oleh
mianspzines seloma sam tabon eetenta. EVA yang positl menunjukkan penciptaan
nikai, sedanghan EVA vang neganil mengjukkan penghancern nilai CAzizah o @,
2 &4), Eeapengic Valie Added (EVA) merupakan alat ukor vang dapat digunakan
anfuk inengadentifikas kegatan atau provek vang memnberskon pengembalian lebah
tinge dari pada biaya mosdalnys,

Muarkef Vielwe Added (MY A)

Menuret Dnerkes (194597 ),

MY A 15 a ciwmalative measire of corporale peofermanoe el doeks of kew' minch o
comipany v stock fag added so for faben our of] Tnvestar s powKerivaoks over B W amd
Commeres i with the capiial thore same tnvestors pal bare the fiom.

MWV A meerupakan tingkat keberhasalan suatu peresahaan wiuk meningkntkan
midad yamg celah diinvestmikan olel nvesior, MY A dapar meningkar jika modal ving
diimvestasikan mendapatkan tingkot pengembolion yong febab bessr doripadn banyo
modal dan menumun jika modal yvang diinvestasikan peda provek yang memosnahkan
nilan provek ats proyek dengan NPV negant {Salbish dan Asmara, 300200539 Marks
Valwe Added (MVA) merupakan perbedann antarn nilal posar dari perusahaan vestu
hutang dam chuits, dengan tal investasi modal kedabam perusahaan.

Nilai Perusahaan

Perosshaan  adalah  swatu organisasi yang mengkombimasikan dan
mengorganisesiban berbagal sumber dava dean tujuan uniuk memproduka: barang
abn jasa uniok dijual (Losiyvanis, 2014:3), Milai perusahaon sangat penting karena
denpan nilai perusabaan yang tinggl akan  diikoti oleh tinpginys  kemakmoran
pemepang snham, Semakin tinggi horgo ssham- semokin tingg puln milei perusahasn,
Nilal perusahasn yang iinggi menjodi Keinginan para pemilik perusshaan, sehab dengan
mibin yang ongei menunjukkan kemakmuoean pemegang sabham jugs teaggl. Kekayaan
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pemesing saham dan perasshsan dipresentasikan obsh harpsn pasar dan saham vang
merupakon cerminan dorh keputusan mvestas) pendanaan (Franciigh don masajenen
amet { Lusivamti, 201469,

Uhuran Perusalddan

LK |:u:r-|nii,|'l|:|i||'| |1||.-.r|.:|l:|:|'|-.i||| akalid vang c_!;l[u,l: dihitnng tlrllgau I:h:lhi'lg.’li L,
amiara baan: mesghitng jumiah aser, pemjualan, karyawan ata nilai mmbab dalam
perusidhasn(Himowan don Christiowsn, 2006195 Ukumn perusahosn merupakan
varinbel vang digunnkan sehagai pertimbangan dalam penelitian kesangun. Hal ini
dikarenakan banyaknya kepeiusan atog hasil kewangan dipengarabs oleh skoran
perasithasn.  Ukuran  peruschoon merupakan skisla penssabaosn yang  menggambarkan
besar kecilmyn sunty perazshsan yang bins ditunjukkon dengan total aktive stew jumlsh
penjualan. Yanabel ini divkur dengas formula sebagai benkar: SEEE = In total sefes.

Rerangha konseptuesl

Hubuigan amar varisbel dalam penelitian i edalah schab akibat (cosal},
karersk penelitian inl menelni teatang pengaruh Kinerja Kewangan dan Pasar (sehaga
vargbel independen) terhustap Milai Perwsshasn {sebagni vanobe] depemden) dengan
Kebijakan Dividen {(sebagai varisbel pemoderasiy, Arh bubungen anor variobe]
independen yang mempengaruhi varisbed dependen dalom penefitian ini adalsh positif,
artinya  swrskin tnggl Kindja Kewsngon  yang  dilabukon ssngjer ssaka  shan
1'h.-.'r|.'|.i|l|1|"|:|L '|!q||J.i| werrakin ['r:lgginyﬁ Mk peenasahiam, ﬁﬂdimg}.;m arely buahuamzan antara
varinbel pemoderasi terhadep pengsrubh varabel independen yang  mempengarhi
varsabel dependen @alah segatif, antinva Kebijukan Dividen dijadikan selagai fakior
vang menoderasi penganih Kinerja Keuangon i Pasar erhusdap Nilai Perwsathom,
Dengan menggunnkan eeieral fop sales sebagai varsabel kenirel smink mendukung
varinbel Independennya. Hubunzus antar variabel dapat dilihst dalam dizgrum
skemank dn bawiah e

EESIIAR AN

TH Y
Magbes] Mo
Lo

KSR
KR ARGCAN
s hRENEELY

Ba:i Predahi ks
Marin Lrssrape

Batii Libidim:

Hasi e

dcvmpyn ke Aabh’
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Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan  pembahosan  sebelumnya, maka hipotesis  dapat dirumeskan
sehagai berikut
Hlz: Rasie Profabilits berpesgoruh positif techadap Nilad Peresalaan,

H ik

Hig !
Hid -
Hie:
Hit:
HZa .
Hh:
Haan ;
Hih :
Hic :
Hid -

Hi :

H3E

Hda :

H4h

Hae :

H4d :

Hdt

Rasior Leverageberpengamh positil terhadap Nilai Perusahssan,

Rasio Likulditasberpengaruh posiuf terhadap Nilal Perusahaan,

Rasio Pasorberpengornh positif terbadop Niloe Perasabaon,

Evowemnie Value Added (EVA) berpengarub posinif terhadap Milai Perusahaan,
Murker Valwe Added MV A) berpengarub positif terbadap Milas Perusaboan,
Eebijukun  Dividen  vang  divkwr  dengan  Dividend  Povewd Radip
(DP R berpenparuhpos il terhodap Nilai Peresohnam,

Kebijakan Drviden yang dmker desgon Drvidend Fiald (DY berponganab
Fu,n;i'lll' I't:rhin;l.:]l Milas PeEnasibiisan,

Kebijokan Dhividen yang divkur dengan Phaidend Favons Raie (DPE) mampo
micowslerss i ubangan Rasio Profitatalita terhadap Mikal Perusahazan,
Krﬂ!ﬂijill.ﬂ]l Ihveden K dnik i dl‘.'1|_g,3:|1 Irvidend Froveuss Rative (13PE) Il
memdderasi hubungan Basie Leverpge terhadap Milai Perusahnan,

Eebijakan Dividen yang divkur dengoan INvidead Pavow RaroiDPR Y mampu
memoderasi hubungan Rasio Likoiditas rerhodap Milnd Perusahagn,

Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend Pavess Rave (DPR) mampu
erersderas | Hulin gan Fasio Pasr teffadap Nils Perasabaan,

Kebijakan Dhividen yang diukur dengan fovidend Favous Botoe (DPR) mampa
mcorsderas]  hubusgon  Eoeneorle Value Added (EVA) ierthadap  Nilas
Perosalazm.

Kebijukun Dhividen yang diukor dengan Eividend Pavens Raie (PR mampu
@eoderai hubungandarket Vol Added (MY A terhadap Nilai Perusahaan.
Kebdjakan Dividen  sang divkur dengan  (videsd  Field (DY) mampu
@cmoderasi hubunzon Rasio Profitabilites terhodap Mikoi Perusahaan,
Eehijakan Dividen wang divkor dengsn  Duvidesd  Fleld (DY) mampu
memoderasi hubungan Basio Leverrage techadap Malai Perusalaan,

Kebijakan Dividen wyang diukwr demgan Duvidemd  Fleld (DY) manipu
rmenssderas i hubungan Rasio Likuidia erhadap MNika Perusahaan

Kebijokon Dividen wang divkur denpan [vvidesd Field (DY) mampu
micmrderssi hubungan Rasio Pasar terhadap Nilad Perusahaan.

Kebijakan Dividen vyang diokur  dengan  Dnvidend Field (DY) nsmipu
memiderasi  hubungan  Econamiic Value Added (EVA) dethadap  Nila
Perusahaan.

Kebijakan Dividen wang divkur dengan  Dividend  Fleld (DY) mampu
memoderasi  hubungan Marker Valee  Adidfed (MYA)  terhadap  Nilu
Perusahpan.

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian
Penelitian ini merupakan jenis perelitan dengon pengujian hipoesis, Penelitian
im demaksudkan untek mengaman wila perusahaan pada perwsahaan manufakour vang
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telah go paohlie dan eri@er di Burss Efek Indonesia pada tahun 200 1-2015. dengan
mengudentifikasi spakah rasie profitabilitas, rasio leverage, rasio likuidalas, res pasar,
EY A, dam MY A mempenganshi nilai perusahasan

Berdasarkan maksu pepslitian ini, makas metoda penelitian yang digunakan
dalain menyusun penclittan iar adalsh kaosalinas Metods  kaosalicas adalah swatw
mietnde vang digunakin omuk mencar atau menentukan hubungan antarm varabel yang
berbeda yang sedang deliti, dimana hobupgan vang teradl dapar bersifst pesdtil
miupun negatif,

Dimensi wak penetifian ind wercermin dan =ifon data vang digunakan yainednta
panel, merupakan gabungan dats doe serles dengan cross secrisn. Data panel (podled
et ) ataw vang disebut juga data longitudingl menepakon gabungan antara dota cross
seeion don dide e series,

Dralams penclitian ini vang meajads subjek penelitian sdalah perusabsn erbuka,
Perusahesn lerbuka adalsh perosshon vang sehagian mao selambh sabamog dimiliki
aleh mosyaraknt, Penjualon saoham ke moasyarskst dilakokon dengan cora i Fubilic
(v trg {IPO. Objek penelitian ini adalab seluruh pensalaan vang sevdaftar di Bursa
Efek Indimsesta (BEDLm perusslaan yang  akan  disnalisss adalah  periisabaan
manufakiur yong ferdoaftar di Bursp Efek Indonesio {BEL,

Lmuk menguil hipmesds dilukukan dengan menggenokan weknik analisis vong
tendiri dari analizis deskriptl dan annlizis statistik Al swtistik yang digunakan dalom
penclitian  ind  adolnh omaleas  sepresi data panel Dara diolah  menggusakan
Seftwarelviewy verss B0

Metoda Fengumpulan Dista

Bagian mi berisi orsian mengenm data yang digonakan dan jenis datanya,
samber resmi data, serta tahapan proses menddopetkan date, sehingge dota dapat
dipemang pungjawabhim ke lenghapannyas.

Dara yang digusakan dalam peselitian ind adalzh data sekunder berupa data
tentong kinerjo keusngan, nilai posor ckuitas (orarker vliee of cquity) don nilai buke
chuitns ook vifve of eguird) perusahann manufakwr yang terdafior di Bursa Efek
Indomesa (BEL} vong menpdi obrk p-enelman Drats fime series digunakan adalahb
lepawan kedangan sclan@periode 2011 sanpai dengan 205, sedanghan data cress
seetfon mermipakan doa persalsen manefakior yang erdaliae di BEL Daa - Qs
tersebul diperaleh di wwsw ids couid yang merupnkan website ot situs resmi Bursa
Efek Indonesia (BEL dan welsine france valoo.comi.

Populasi vang digunakon dalam peselitian ind adalah selursh  perisahsan
manufaktur vang terdattor di Bursa Efck Indonesia untuk persode 20001 — 2005 yoite
schanvak 143 penisshasn  sekior  monsfakior. Teknik  yang  digunakan  dalam
pengambalan sampel mengzumakan  metode  popostve sampling,  yaits  metode
peneniwsn simpel dengan pertimbapgan denemdengan menggunakon  kamkien sk
sehagai berikut
I. Perusahasn yang termasuk dalam peresabaan manufakior vang sudah dan massh

terda ftar i Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yasbe tabon 200 1-200 5,
2, Perusphnan manufakiur yang menerbitkon  lapomn keasnesn dshunen secors
bertunat-turet selmma periode penelitian dan dapat diokses oleh publik,
Perusahaan tersebul secars benuni-tune oembsgikan dividen selamn periode
peneditian .
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4. Perusnhnan tersebur melsporkas loporan kenangannyva dalam mats vang nopiah
5. Perusahoan tersebul mencantumbkan baye bungs dalam laporas Keuangainya
selams periode penelitin,

Metoda Analisis Data

Metodle amalises ditn menjekskan Enkang metods stastika vang digunakan
dalarn  pengujion hipotesis beserta balasan-batsmannya untuk dasar pengambilan
keputusan menerima hipotesis stau tidak mererima hipotesis penelitian, Untuk menguji
hipotesis yang digjukan dalam penelitian ini. makn teknik analisis yang digunakan
tepedint der amaleas deskrpnd dan analisis scanstak Analisis spatstk merupakan analisss
vang ifakukan  dengan pembukiian  statistik untuk membuktikan hipoiesss
penelitinn Alst satistik vang digunaksn adalab snalisice regresi dats panel.Dan diolsh
menggunakan Softsvare Eviens versi B0

Lji Mermalitas

Dialom  penclitan i, wstdk menguji eomalites vaite desgan  annfsss
S,J‘hlll'i..-'u‘l;llimh prafik dilskuksn dengan cirm wemphotiom varabel dependen dengas
standordized residual, Suau variabel pengeangen atoe re=idunl dikntakan berdistribus
noemial apabila uik pada P-F Floanya menyebar menua disekivar garis lurus 457,

Ui Mulrikoolinearitas

Ll mulokelisearitas bertujuan wituk menga apakab terdapal hubungan linies
antera bebermpas oo semun vannbel yvang menjelaskan dari model regresi. Pengujian
mubtikolinenriens dalam penelition ini dilakukan dengan cara melihat correlation matrix
amtara variabel bebasaya, Apabila koefisien korelasi antar variabel bebay lebih dan atas
sama dengan 08 puka daty dikatskan teridentifikasi mualtikolineantas  (Silalahi,
0042430,

Lji Aubkorelasi

i matokoralasi bertvjpan wmbuk mwenguji apakah terdspat korelasi antara
angpoda serangkatan ohservasi vang dinrutkan memene wakii (sepecs data saeseries]
Akl rang {:h:pu'rti data ereoy veeror) [ Silalaby, 20047445 Dalarm hal ing Lliy_uu.a]-..ln
cara untek mendeteks gejala autokerelast yaitu uji Durban Watson (DW test).

L ji Heternskedastizitas

Ui heteroskedastisitas berujuan menguiji spakah dalam model regresi terjadi
Eetidaksamimn  vimans dari residioal s@u pengamatan ke penganidtan wang B
iSilalahi. 2004:244) Jdkw wvarisns tetop mokn digcbut homoskedastisitss dan jika
berbeda msaka terjadi problem heterskedastisitas, Model regren yvang batk yasi
howpiskesdalisitas  atn  Gdak  terjadi beteroskedastisits. Dalam penglitian i

menggunaken uji Crlejser,

Koefisien Determinasi (1)

Kocfisicn determinasi digunskon wntuk melihat scheropn besar  variabel
independen secan bersama-sama mampe memberi penjelasan mengenal  variabel
dependen Milai B° yoang kevil berarti kemampunn wariabel -variabel bebasnyva dalom
mieijelashon varasi vanabe] terikat songal terbatas. Nilai yang meadekati sam bevart
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varinbel-variahel behasnyn memberikan hampir semen informasi vang dibutobkan
antuk serprediks variocs varobel terikat (Selalali, 2004242,

Lji Sipnifikamsi Simaltan (Lji-F)

L5i-F dilakukan uniuk mengetahui peagaruh ssmua variabel bebasnya terhadap
vargabel rerkal, Selein o uji B joga dapar dilakakan etk mengetaton sipnifikasisi
koefisien deterrinasi (R7), Jika Fleng febib besar darl Frabel, maks HO diselak,
Artinya voriabe! bebas tdok mempunyai pengaruh secam kesclurzhan terhustap vanbel
terikat. demikian sehaliknyn {Silalahi. 2004; 243,

LTji Signifikansi Parameter Individoal (U §i-th

i ini difakukan ontek mengetnhui s pnifikansi varigbel behos secars individo
terhsadap varabel terikotsya. Kriteria uji yang digunakan adalah jika Gyl = T {122
a-i b maka tolxk Hy,

Tika Uji-F dipergunakan untuk menguji koesfisien regresi secam bersamanan,
maka Uj-s digonakan wsatek mcengapi koefiseen regresi sccacs individu, Pengujian
dilakukan rerhalap koetisien segresi populasi, apaksh sama dengan aol, ving besart
vargbel bebas fudnk mempunyai pengaruh signifiken terhadap variabel terikal, ata
tidak sama dengan pol, yeng berani varabel independen mempunyai pengansh
signifikan terhadap variabel dependen

Amnalisis Regresi Diatn PiEel

Metowdn  statistik wang digunakam untuk memecahkan permasalshan dalam
penelitian ind adalah menggmakan asalisis regresl data pancl. Data pasel inoupakan
patungan dan dat croxs wectim dan dita sioee serier, sehingga jumlah penganmtan
menjndi sangmt banyak. Hal ini bisa mempsken keomungan tetapi model wong
menggunaken dats ini menjadi kbih kompleks (parameternya banyvaky. Oleh kmena ito
diperukan teknik tersendicl dalam mengaasi model vang menggunakan data panel
tSilakahi e @l 2014:239), Menumt Widarjono (20072510, untuk mengestimisi
parameter model dengan data  panel, terdapat tiga eknik (model) yung sering
ditawarkoan, yartu:
g, Blosde] Ceniwmin an‘i.
h, Maodel Efek Tetap (Fined Effer)
c. Mozl Elek Random | Random Effect]

Permliban Model { Teknik Esfimasiy Begresi Dista Pasel

Padn dasamym ketiga fehknik (madel) estimas dain pane| dapai dipilih seson
dengan  keadsan  penclitian, dilibat  dad jemlsh  Endivide bank  dan variabel
penelitiannya. Mamun denkian, ads beberapy cara yang dapat digunakan untuk
meneadukan leknik mama yung paling tepat dalom mengestimass parameter data panel,
Menunst Widarjono (2007-258), ada tiga wji univk memilih ieknik estimasi datn panel.
Perteria. nji stanistik F digwsakan wniuk meemilih antars metode Coonrenne Effec atau
medode Fived! Fffect Kedoa, ojp Hasmom  yvang  digunakon untuk memilids antara
metode Fived Effecr ntun metode Random Effecr Ketign, uji Laproege Midniplier (LM
digenakon uniuk memilih antam metode Comenom Effeci aton metode Rerdon Effecr,
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LIji Seatistik F (17§ Chiow)

Ujs ini digunakan untuk awngetabuon apakah teknik regresd data panel dengan
mietode Fived Effect lebib baik dan regresi model data paned tanps varisbel dummy
st metode Common Eifecr,

LIj Haesimin
Hausman 1elah mengembangkan soam ujl antuk memilh apakab metode Fired
Effecrdan metode Random Effece lebih boik dori metsle Commen Effect,

Ljs Lagrasge Muluglicr

Menurul Wedirjope (2007260, wiuk mengetabml  apakah model Booew
Effectlenih baik dari moded Comman Effect digunnkan Logrange Mudtiplier (LM). Lji
Signifikansi Random Effeer e dikembangkan oleh Breasch-Pagn,

Persemaan regresl dalam perelitian ini pdaleh sebpgai benkot;

Y= at+ [,NPM + LDER + §,CR + JPER + BEVA + BV A + B:DPR + (DY +
faDFR NPM = [ 0PR DER + i) DPR.CR + fi:DPR PER + f0FR.EVA +
BuDER MYA + BDY.NPM + fiDY .DER + BeDY CR + fuDY PER +
fhaY EVA + DY MY A+[ S EZE +&

[rimana:

¥ = Eilai Perusabazn
MPM =  Basio Profiabifiie:
DER. =  Rasio Leverage

CR = Basio Likusditas
PER =  Rasio Pasar
EvVa = Ecomomic Valwe Added

MVA= Mearker Vidve Added
PR = Rividkend Poavont Koo

DY = Dividend Yield

SIZE = Lkuran Perosahaan

a = K onstamainiercepl

i = Koefisien regrest yang menunpubkan elastisitas dan seuap vanabel
L = Pengaruh variabel lain di luar model vang ditetapkan stay

galavresiduerror,

HASIL AN PEMBAHASAN
Deskripsd Data ¢ Odhjek Penelitian

Perusahoan yang menjsd sampel dalam peselitian ind meliputi penasaboan-
perisdluie  manufakinr  yang  lendaltar Al Bursi Efek Indosessa whoen 300 -
2 5 Avwalnya, terdopat 143 pemasahoan dan 3 sektor dalam mdestri manofakhr vang
miasuk sehagui samgeel Seteloh dilukukun peayaringan sumpel, maka perusahann vang
dapar digunakan menjadi 26 perusahaan dari 3 selor dalam wakino 5 ahun
pen garmstan,

Hasll Uji statktbh Deskripiif
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Stutistik deskriptif memberiken gumboran atan desknpsi datan yamg dilihat dori
milas rate-ratn, mila teagab, nilad maksimm, sila e, S standar deviass. Hasil
penelitian vang dilakukan secar deskriptif dalam penelitsn ing dapet dilihat peda abel
| berikot;

Tabel 1
Husil LUji Statistik Deskriptif
WP NFM. DER CR PER
1. NI DE FEF AT
dETe EYER pisd TrRY  ppdb
o0 FO0D OO0 G550 D500
I

aooD  3ZB & B 304
0 B000O DoO0D 2300  B300

L =]

Beckhan e T 0.2 LES 180, 172
Blaim

LT

&

Mmmu 140 08T DS 513 0EE
g DO00 Q00D OO0d D000 OG0
3 5 BBO DA K41 273
Dt Jr4d g0 Tda 9933 2076
EvAa MYA DPA Dy SFE
Muary 228 2»7 423 5 25
20090 TFITI BSES  9REE M01S
Median 227 304 421 242 28
23376  BE30 D00 SO00  ESO00
Mammz 278 33T . 2000 328
m 5TA8 1070 ¥TOD S5O0 4000
Miramu 153 240 2E3 G 254
m A0R4 4315 D0 000D RO
£ad, 287 2431 408 185 173
Dav, 7ES0 1574 E3E0 1437 DOE
S b Dhare Dhiolalk

Analisis Hasil Penelitian
Chow Yest (Pooled'Common VE Fived)

Ll ini eligunakan uniuk mengetaboi apakah feknik regresi data panel dengan
medode Fived Efect lebih baik dar regresi model daia panel fanpa variabel dwmmy
atau metode Comieeen Effect Billa hasil wjinva signifikanyain prob. < alpha (0035),
makia mende Fived Effect g lehl Bk s beasil ||ji I TRET T e |,Ii|:~:'r|,1|-;:h bsalvva
has ilmya signitikan, prob, < alpha 4003 ), maka_fved model yang dipslih,

.M Test'BF Fesr

1
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{Posded/Comman V& Bandom

Untke  mengetsbui apakal  model Reedom  Efect lobih baik  dan  anodel
Cepmnan Effecr dignnokan Lagrange Muliplier (LM), Uji ini dikembangkan oleh
Brensch-Pagan. Bila hasil ujinyn signifikanyaite prob, < alpha (£003), maks metode
Rorichorn Effect yang lelih bak Dhrn basil ujp LM Test! BP Test, dipesoleh balvea
hasilnwva '-.1Eni|'|:'|-cjm_'|]111h. < alpla (0A5), maks remdornr model yang |,I'||'|i|ih

Hansman Tesi Fived ¥5 Bandow |

Unntk  menpetahin apokah  metode Fived  Effecr atn mebnde Ravdhm
Effect yang lebab baik. Bila hosil wjinyva sigpiflikanyaim prob. < alpha (0003, maks
mietonde Fieed Bfeer vang lebih bosk Dan hasil ujin Havsman Test. diperolels babhwa
Il.:-:iln]-'.l w:i]glil'il;ull. |mi:'|-. & ulphu (EROS], maka five! sl g -.Iipilih.D:l.ri LE[iH,: i
tersehust maka dipilih moded fived sebagal mndel vong terhaik

Lji Mermalitas

i
1 , II"
2
I ] o
i
¢
Gamhar 2
Grafik Mormal Probability Plo

Cirafik noremal probability plot yasg ditunjukkan pads gambar 2, menunjukkag
bahwa ndanya pola distnbus permal dimonag data berapa plot menyvebar disckiter gons
diagonal dan mengikwli arsh gans diggonal,

Lji Asumsi Kk
Liji Mulikolinearitas

Dan hasl pengolahon  date statistie, menunjukkan behwa asaum= non
muktikoliniericas rerpemshi, wediba dagi nilal koeelasi antara variabel independen < 08,
shingga dapat dakarakan tidak terjadh maultbollnearits antar varishel |dependen .

LU Autohorelasi

Ui auepkorelast dilakukan desgan mengguiakon Durbin Watsen Dan tabel
durkin watsoa uniuk jumlab vamabel bebas 21 dan jumlsh sampel 130 didapar du=
20743 an d=tin=1, 9257 Sextangkan mikai Dorbin Watson (OW yang dapat dililan pela
twbel madel fized sdalah sebesar 11237, Pada penelition ind dapst dilikot bahwa nilsi
Durlae Watson (DW) sebesar 11237 tdak berada disstars du dan 4-du aras tidak
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memenuhi desdwcd-du, sehingaa dapat disimpalkan bobwa eerdapot aookoneins pads
Pt A fe gfesl poda penelitan i,

L ji Heteroskedust isitas

Dralams lsal i mmenggusakan ujr gletzer dimana mweregresitkan absolut ereos
dengan variabel independen, dilarapkan tidik ada variabel yang stgnifikan Bila hasil
wimys  signifikanyaing prob. < alpha  005), maka berasn lerpsdi  masalab
heteroskedastisitas. Dan hosil ujp Gletzer, diperoleh bahwa hasilnya signifikon, prok, <
alipha (0053, maka berani te7jadi masslnh heteroskedastizitns.

Koefisien Determinasd (R*)

Korenn  terdopst  asumsi yang  terlangzar yaitn heterokedsstisitas dan
amokorelasi, moka  dilakekan  wansformast moedel fix dengan mesggunskas
GLS Pengigian koefisien derenminasi dilskukam uniuk mengerabo besarnya kontribasi
dari varabs!  independen  terhadep  viwinbel  dependennyu.Penpajian koefisien
determinasi dilakukan dengan melihat besarmva nilai Adjusiod R-Square (Adj. R*).
Dripereleh nilal adpsied rsquars sebesar 9318482 berar variabel mdependen mampu
menjeluskn varns vatinbel dependen sebesor Y318 persen siganyo 7930 persen oleh
variabe] lain di luar model,

Uji Signifikonsi Simaoltan (Uji-F)

Llji=F dilakukan wiiuk mengetahal pengarih semia variabel beboasnya werldap
varinbel terikaf. Selwin ite uji F jugs dapat dilskukan entnk mengetahoi signifiksns
kocfisien determinasi (R°). Jika Flinmg lebih besar dari Frabel, maka HD divolak.
Aatinya variabel bebas ticak mempasyai pengaruh secar Keselurubun terhadep varibeal
terikat, demikian sebaliknya Hasil-Barenn Frapn=3%3583> Fiasoss Pasa =1 6546
dan p-vadies 0000 < alpa=005 maks Ho ditcdak sehinges dapar disimpulkan modeln va
fir karena mla minimal som varabel berpenaamab secora sipndfikan,

L ji Sigmilikoonsi Parameter Dndividual (0 ji-t)

Ui ini difakukan untuk mengetahoi sgrifikansi vamabel bebas secara mdivido
terhadap varisbel terikainya Y ang berpengaruh signifikan semua variabel viang Tipnng
Tetetjprpps=1 B0 a3 pealue< alpa=005 Semus vorisbel independen dan variabel
moderasi berpengrrah sigmfikan, keocyalivanobel komral,

Pembahasan Hasil Penelitian
1. Pengaruh Raske Profitabilitas terhadap Nilal Perusahaan
Wizl Profil Margin berpesigaruh segatif tethadap nilai perusahaan  vang

herarti babwn apabils NPM naik maka nilol perusaboon akon turan. Hel ini terjadi
Eurcnadikendisi foba meningka, unink wjusn invescasi aton pengembanzan usaha,
pemasohaan  cenderung  membagikan  dividen  dengan jumlah oyang  lehih
Eecil Investor merespon nila perusshsan menuren Karens seeaurussyva jumlahb
divaden yang dibagikan,
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Pengaruh Basie Leverage terhiadap Nilai Perusahasn

Setiap kemskan o leverage makn nilan perosahass okan mesing kot
dengon signifikan don sebaliknyn jiks mosio feverage mensmn vang berarti jika
perusphaan menmarangi pengumimn hutang maka nilad penesahaan akan memenan,

Pengaruh Rasio Likoiditas techindap Nili Perusahasn

Hal il sejalen dengan penelitlan Anzbea dan Bosam (2013} vang
menyatakon bohwa likuiditos secora signifikan memiliki pengansh terbadep nilai
penusphaan. Hal ini mengindikesikan balwa pervbehan vang ditunjukkan odeh
e g ekuiditasakon didkuts obeh peningkatan atau pe s nka perusabaan.

Pengaruh Bashe Pasar terhadap Nikal Perusahaan

Bagi pibak perusahean. dompak price eorming rads mencerminkan
phikator yang bk omiuk menentukan sk memen dimasa vinpe akan |:|a1:||!1[.
dimona jika semakin tinggi price earming ratio mako ssmakin tingg pola harga per
Ernhar solam suatu perasahaan dan mengindikasikan nilal perosahaan vang bagus,
sehing s saham perusahiaan wesehul lermmsuk bl chip dalam pagar modal,

Pengarul Ecenmric Vilie Added (EVA) terhadap Nilal Perusahaan

EVA wang semakin tinggi pads susiu pemusghann akon memberkan
dompak vang poatif teddog peaciptoan nilal tambah dan mesingkatkan aila
perisihizan, Semakin tingei tingkat Linera perusahaan asuk menghasilkan nik
tambah berarti semakin tinggi tingkot nilal perusshoon {Refuen Ssham) yang di
berkan perusahann tedsadag mvestor VA yang positifs menwsjukkan penisahaan
berfrieil  menciptakan il hu]_e__i '|:l-2|r|:|li'|-: moxlal  karena perusidiaan  rampa
menghasilkan tingkot penghasiion yang lebah besar doripode binyan modalaya,
Dengan demikion dapat memaksimalkan nikal perusahaan.

Pengarnh Market Valee Added (MY A} terhadop Nilai Perusahaan

MW A yang positil menunjukkan bahwa perusahaan ielah dikebola dengan
bask dan berhasil menciplakan nilai dan kekayaan bagy pemilik perusahoaan dan
permegang sl Dengan demikenn iila penssabinan pud aksn tercermin baik.

Pengarul Pividend Payowt Ratio (DPR) terhadap Nilal Perusahaan

Dvidead  Peyvewr Rewee (DPR) berpenganih positif  terhedap  nifad
perusahasn. Berdasarkan sode af refurm affect, perusabas yang  mempinioag
proporsi dividen tumai vong kecil okan dmiloi schagiy perusohoan vang sedong
twnibuh cleh investor dan cepderung dinilai tinggi (K hamingi don Raharja, 20033

Pengaruh Dividend ¥V ield (DY) terhadap Nilvi Perusahaan

Hal ini sejulan dengan peneditisn Devianasan don Survanting (2005 vang
eelab pepeliiannyas menyaiskon bahwa kebijakan d@viden berpengaruh posinf
Lerhadap mil perusahan,

Pengaruh Muvidesd Payewt Ratie (DPFR)  terhadap hubungan  Rasio
Profitabilitas dan Wilai Ferusalsom
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Hal ini sejalan dengan penelitian Devisnasoan don Suryonting (2005) wang
eelabe penclitiannya menyolokan bohwa kebyakon dveden berpeagarul posinl
terhadap milal perusahasmn,

10, Pengarul Nvidend Pavond Ratle (DPR) terhadap bubangan Hasio Leverage
davm Milini Perusihaan
Hal ini sejadan dengan penelitian Devianasan dan Survantinl (2005) vang
melabs penelitionnys menyatokon bahwa kehipakon dividen berpengaruh posinf
terhadap nilai perusahaan.

11. Pengaruh Dividend Pavouwr Rate (PR terhadap hobungan Rasio Likuidilas
dam Nilal Perusahaan
Hal wni sejalan dengan penclitien Devisnasan dan Suryaniind (20H5) vang
mreElahm |:-|;!l||.'li'|=|u1|1|1'.':| ll:u,-:r::,.':ll::k:l.;l habhiwa kehiakan dveden ]'l;-.1'|'r|,-:||j-1;|11|'|| |:||r-.i1i|'
terhingdap nilai perusphaan,

12, Pengaruh Dvidend Prvoud Bare (DPH) terhadap hobungan Hasio Pasar dan
Milail Perusahaan
Frice Earning Bale (PER) wung tinggi menunjukkan bahwa investor
bersedia umiuk membavar dengan harge saham premium untuk  perusahian,
Peinbayaran dividen merspakan salab ssi mejuan investor ketika menginvestasikan
LG mermdksn  unluk  salam,  Dengan  demikian, kgfnjak.im rwicle HTATH
e madermnsipenganih rosio passr terhodop nils perosahioan,

13, Pengarul (xvidend Papour 8acio (DPR) terhadap habungan Ecoremic Valae
Added| EVA ) don Nilai Perusahasn
Berdasurkan hasll pengujisn diperclel hasil bahwasetjokan dividen vung
divkne dengan dividesdivnren rofiohidak mampu memndesiss penganih soosomiz
vialie aadedTEV A terhindog milai perosabosn, Hel im merupokon pengembangan
dari pepclition - penclicin sehbelumpya. Kebijnkan  deviden menspakaon  hek
permegang saham uniuk mendapatkan sebagion dari keunfungan perusalsisn.
Peinbayarun  dividen jugs abon dapst  menperang  pelusng  iavesiasi, dan
H,Q'rl:,'.'lrilmll'l_'-'.l invesior |ehih meEnyukai capiin goln I,l.ﬂl'lrlill:,lil dividen Kammi ]mjak_
capital goin lebih kecil danpadn pajak dividen. Dengon demikion kebijakon
dividen tadak mampe memodensi pengaruh ecoroimbe valive addea{EV A techadap
milai perusahaan
14, Pengarul Nvidernd Papowet Rt (DPR) terbadap hubungan Marked Value
Addedi MV A dan Milal Persahaan
Berdasarkan hasal pesgufian diperokeh hasal babwa kebijakan dividen vang
divkur dengan dividendpevomt ratiotidek mampy memoderasi pengarah merke
vl addeetiMVA) terhadap nilai perosphasn. Hal ini menspakan pengembangan
dorn  pencliizn - penclicsn sebelumava Bebupakan  deviden memspakon hak
pemegang ssham aniuk mendopetkan sebagion dari keuniungan  perussihion,
Pembayarun  dividen juge nknn  dapst menpurngi peluang investssi, dan
kenvatnannya invesior lebih menyukai cepisd gain danpadn dividen Eareno pajak
coapirad gode lehibh kecil daripuda pajak dividen. Depgan demikisn kebijakan
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dividen tidak mumpy memoderssi pengansh marker valiee addedi MY A techadap
milal perisnhasn.

- Pengareh DividendY ield (DY) terhadap bobongsn Rasio Profitabifitas dan

Nilal Perusahaan

Berdasairkan hisil peagugian dipemlbel hiasil balwa Bebigkan dividen yvang
divkur dengan dividendyicld manpe memoderasl mempedeman pengaruh rasio
profitabilitas rerhodap milal peresaboon, Hal ini merupakan pengembongan dar
penefitian - penclition  sebelumnyn Berdasarkan  informaedlan  effecy.  proporsi
dividen tuna yang tagei menjadi informass mengena kestabilan dar perusabazen.
Denpgan  demikion kebijukan  dividen  mampe  memoderasi pengarvh mvao
profitahilitas terhodap milai perasahaan,

16, Pengaraly Dividend¥ ield (DY) terhadap hobungan Rasio Leverage dan Niki

Perusnhaan

Berdasarkan hasal penzujian dipermbeh hasal baliwa Bolnjokan dividen vang
divkiir demsgan dividerdvicldiday mampu memoderass pengaruh rasio feverage
terhodap milai peresahasn Hal ini menspaksn pengembanpmn dan penslitinn -
penclitian schelumnya Kebijokan deviden merupakan ok pemegang saham uniuk
mendapnikan sebaginon dort kewntungan perusahamn, Pembayaran dividen jues skan
dapal menguran @ pelosng investasa, dain Keaystoannyh iavestor bebab eveny ol
cripitad pann 1!.i|ri|:'u,u_|i| dividen ke ]!naj'._llv. crifritend perie bebelh kecal |'|:|r.|p:n;|.a |'|i|ji|k
dividen Investor lebih menvukoi pembagisn dividen yung rendsh dari pada vang
tinggi. Perumbuban labs dignggap skan meaghasilkan kemaikan barga saham, dan
keunomgan modal yang pajaknya rendah akan menggantikan dividen vang
dikenukan pojuk lehibh tingeiengan demikiznkebimpksn dividen tidok mampua
mesmlslerasi penganih rasio fvendge lechadop nila perusahaan,

17, Pengarah DividendYield (DY) terhadap hubumgan Rasio Likuiditas dan Nilai

Perusahazan

Berdawarkan haal pengujian diperokeh hasil bahwa kebigakan diveden vang
divkue dengan divdendvieldidsl mpmpu memodeiss penganih fasio Tkuiditas
rerhadapy nilal penssahaan Hal ini merspakan pengembangan dan pensliiin -
penelitian sebelumnya Kebijnkan deviden merupakan hok pemegang snham untak
eendapatkan sebagion dari kemntungan perusabaan, Pembayaran dividen jezs akan
dapal mengureang peluang investas, dan kKenyvaaannya iavestor kbdh menyukal
capital gain doripadi dividen korenn pajak capiral gaie lebih kecil danpada pajok
dividen Investor lebih menyukul pembagian dividen yang rendah dari pada vang
tinggi. Perumbuban [aba dianggap akan menghasilkan Kenaikan barga ssham, dan
keuntmgan modal yapg poajaknya repdoh akan menggontikan dividen vang
dikemaknn pajak lehib tinggi Demgon demikian kebipkan dividen tidek mampu
e rderas pengarub casio lkudinas techadap nilol perosahaan.

15, Pengarah ividend¥ield (DY) terhadap hobongan Basio Pacar dan Nilai

Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian diperobeh husil babwa kebijoken dividen yvang
divkur dengan dividendpayvead raic mainga memoderasi memperkual pengarub
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rasio pusar terhadap nilsi perusshoon: Hal ind mempakan pengembangan duri
penclitian - penclition  sebelumiya Prce Earming Ratio (PER) vang tinpggi
meznunfukkan babwy investor bersedin untuk membayar dengan barga sabiom
premingm uniuk pervsahann, Pembayaran dividen mernipakan sainh sato fujuan
uvestor ketika menginvestasikan wng mercka untuk saham . Dengai demikian,
kebiakan  dividen  mampo mensklemssipenganih fsio pisser lechiglap  nilis
perisahaan.

19, Pengaral NvideandVicld (DY) terhadap hobungan Ecemonne Valwe Added
(EVA) dan Nilai Perusahaan
Berdasarkan hosal pengujian diperokeh hosil balvwa kebimkon dividen ving
dinkur dengan dividendviodd mampo memaodernsi memperkuot penganth sconomic
value wdded terhodop nilai pervsabaas. Hal ind merspakan pengembangan dan
p::nrlmam . Flm\&li[i;lu sehelimnya Benlwarkan  pfoemaiion  offece, o
dividen tunni yang tinggi menjndi informnsd mengenan kxstabilan dari perusahosn,
Dengan  demikisn kebjakan  dividen  mampe memsodersi peongamh rasio
p‘rnl.'ll'.uhll:ll'..’ls tethndap nila perasabhdan,

20, Pengarul DWvidend¥ield (DY) terhadap hubungan Moerker Valie A dded
(A A dham Nilad Perusahaan
Berdasarkan hasal pengajian diperobel hosil balvwa kebijakan dividen vang
divikur dengan aividenclield mampu mensderasi memperlemah penganih morke
valwe added terhadap nilai peresshean, Hal ind meropakon penpembangan dari
penclitian - powliton  sebelumnya Bendsarkan  anfremeitlen effec?,  propors
divadin tumai yang tinggl menjadl informass mengena kestabilan dari perusahoo,
Dengnn  demikion kebijnkan  dividen mwmpe  memosderasi pengammh masio
proitabilitas erbadap nila perosabaan.

21, Pengaruh Ukvuran Perusahooni STEE} terhadap Nilai Perusahaan

Hal ini sejalan dengan penelition Languju er of. (20161 yang menyatakan
Ukuran perusahaan secara parsial tidak memiliki penganub signifikan techadap
milai perusabosn Ukuran perusaluen buban merepakan perimbangan bagi paca
irvesor dalam beanvesiast, Ukoran peresalman menggambarkan besar kecilnya
sty peresahonn yang ditunjukkon dengon ot sktiva, imlah penjusian, atao
ra-rta penjuabon Akan tetapi perusalaan yang memiliki wsal skeiva, jumlab
penjualan, atall rati-rata penjuaan yang besar, belam enfs mepcemiinkan nita
perusahaan vang tinggzi, karenn perusahsan terscbut bisa sojo memiliki profi
it gin yang remdah

SIMPLULAN, KETERBATAS AN DAN IMPLIKASI

Shmpulan
Bendasarkan hasil analisis dato don pembahosm yang telah dilakukan, maka
dapat disimpullan sebagai berikot:
1. Rasic profitabilitns memilikl pengomsh negistif terhadap nibnd perusahasn. Hasal
penclitian ini sejalun dengon hasil penefitian rayanti dan Tambel $20 045, Husain

Velisto, 3 Shnrer. J Sepiember X016
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(200 2) dan Murmiae (2086), Tetapi hasil penelition ini ridak sejolan dengan hasil
penclitian Makendra o @/, (H012}).

Basic Jeverage memiliki pengaruh positif terhadap  nilal  peresaboan, Hasil
penefitian ini sejalan dengan basil pepelitian Lusiyanti {3004} dan Irayanti dan
Tumsbel (2014). Tetap hasil penelitian i odak sejalan dengan hasil peiclitian
Malendra e of, (200 2),

Rasio Hkuidits memiliki pengarel posidl techadap nilal perusahoss Has il
penclitian imi semlon dengan hosil penelitian Mahendra et of, (2012) don Argling
dan Fustam {200 3). Tetnpi hosil penelitian ini tidok scjalan dengan hasil penelitian
L iyamen {20614},

Rasio pasarmemiliki pepgaruh positil terhadap nilii perusabaan Hasl penelitian ini
s jabnn dengan hasil penelitisn Prosetyoring (3003}, Tetspi hasil penelitian ind tidak
sejalon desgan basil peselivion Frederik er of. (2013), Langujo er of. {2016) dan
Dwev san dan Surviniing ©200 5,

Eeopomic Vel Added (EVALP memiliki pengarubh  positif  terhadep  nilai
perdsahaan Hasil poisclatian i sejalan dengan basil penclitian BEartini (200 1) das
Wedayantl dan Daresayant (2006%, Tetaph hasil penelitan ind tdak sejalas dengan
bzl pemelition Bahoyw dan Dane (200 G5,

Murked  Vealwe  Added (MVYA)  memilikl  pengaroh  positif  terhadap nilai
perasahann Hasil penelition ini sejalan dengan hasil penelitian Kartind (3011,
Ikbar dan Dews (2003, Azizah et all | 2004, dan Rehawu dan Dana (2006,
INvidewd  Povewt Rt (DPEjmemiliki  pengaruh meganil  rerhadap  nils
perasahaan Hasil penelitton ini tidak cesmlon dengan hasil penelitian Devianssan
dan Suryantian (2005, Hinawoan den Cheistiawan {20063, dan Lebslaha dan
H:Er.l'lg [ 2.

INvidend¥icld (DY bmemiliki pengoruh positit terhodap nilak perusahean Hasil
@ nclitian ini tidak scjalon dengan hasil penelitan Pratska (20137

Kebijakan dividen yang divkur dengan dividendpayou raio mampu memod ers
pengoruh rasio profifobilites terhodap nilsi perusshaon Hasil penelition ini fidak
sejalun dengan hasil pepeliian Mahendra erof, (200 21

. Kebijakan dividen yang diukur dengan dividesdpayosd ratiomampu meniod eres

pengarul rsao feveroge terladap ailal perusshaon Hasil penslitian oo radak s jalan
ngan hasil penelitian Mabendres ef of, (200 2) dan Naingpokn dam 5t (30135,
jjnkan dividen yimg divkur dengan dividendpavewn Fasio mampn memeslemnsi
oremtperkuar pengansh rasio Bkuiditas terhadap niln perusshaan Hasil penelitian
a tidak sejalan dengan hasil penelitian Mahendra o al. (2007)

. Rebijaknn dividen yang dinkur dengan aividendparow ratia mampn memosdcrs:

memperkual pengaruh casio pasar terhadap nilai pemisahaan Hasil perclition ini
tidak sejalan dengan hasil penelitian Devianasan dag Suryanto (200 5).

Kebijukan dividen wvang  divker dengan  dividendpoyore rarotidak mampu
memadernsi pengaroh econaie velfue gadeEVA)  terhadap nila
peruanhssn Haszil penelitian ini sejalan dengan hasil pesclition Devisnasan dan
@ ryenting (25,

Kebijokan dividen wang dikur dengan  dividendpovond ranotidak  mampu
memaderasi pengmeh markel vidie eddedt MY AR terhndop nilis perusahoan Hasil
penclitian ini scjalan dengan hasil penelitian Devianosari dun Suryanting (2015,

Velime 3 M. 2 Scplenaber Hilk
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. Kehijnkan  dividen wang  divkur dengan  dividendyield  mampa mensd emnsi

pengarub rasan profitabalitas techadap nilai perosshass Hasil peneliian ind tdak
sejulon dengan hasil penelition Pratiska (3 37,

. Kebijnkan dividen yang dinkur dengan dividendyvieldtidak mampu memaderss

pengarib rasko feverage ferhadap nilal perosahaan Hasil pencdittan i sejalas
€8:npan Nasil penel itz Pratiska (20013

. Kebljakan dividen yang divkur dengan dividendvicldlidek mampy memxederas

pengoruh rasio likviditasterhodop niloi perusshoan Hasil penelition ini sejalan
€8 nzan hasil penelitian Pratiska (2013).

. Kebijakan dividen vang dickur deéngan  dividendvicld mampu  memsoderas

pengumf rasio pasarerhadesp nila perusshoan Hastl penelitian imi tidak sejdan
@:nun hasil penclition Pratisks (2013),

. Kebijakan dividen yang divkur desgan  dividencdvield mampo  memsoderss

rn-:l'||'|1-:'r|:|_|;-|l, FrE'ﬂEi-lﬂll‘I seoanie vindivg eelelen terhadap nilai perusahaan Hail
@nelitian mi tidak sejolan dengan hasil penelitin Protiska (200 3),

. Kebijakon  dividen  yeng  dickur dengan  civademdvield  mampa  menwsderasi

memperlemah pengarih macker vofee added Terbadap milal perisahasn Hasil
penelitian ini tidak sepplan dengon hasil penelitin Pratiska 20013),

Boeterbatazan Penelitian
Keterbotanait disi peselitian i adalah:

I.

EJ

Keterbaatisan dalam pemiliban obek penelitimn, hanys menggusakan perusalaan
rranufaktur yanp terdsttar di BEL pada tahun 2000 - 2005, yang melalui proses
penvanagan dengan beberapa kateria yang telah ditearbkan, schomgos Belum
ercarnal mengeenenilisasikan hasil penelitinn uniuk penesalaan secan lebils s
Keterbatisan dalom mengambil perods penelition ymate perods 5 tohun don taboan
X | - M5,

¥ ﬂill}ik.‘ll'_n‘: |‘.Er1.l5.u|:'|:|:.]rl Vamg tdak menerhitkan dividen secara ettt dilam

periode penelition yaity periode 5 tnhan den tohes 2001 - 2003

Inaplik asi
I lilgR=i unink mamajerial/ pralkiis

Berdasarkan sl penelinan di ams, maka implikasi anuk masgjeral ¢ prakiisi

adakah;

1.

Perusahuan  perly menjags tngkat rusio  kevangan  uniuk  menghindarkan
perusahasn dari kondisi yang dapar mesurunkan hoegs caham, selingga para
invesior tetap tertank untuk berinvestnsi i penasahon tersehut

. Kebijokon Dividen yang disker dengan fividend Pavoanr Rovle (DPR)Y mampa

mernsderas: peagareh rasio peofitabibitas, rasio likoiditas, dan raseo pasar techadap
pilai perusihaan, Sedapgkan Kebijakan Dividen yvang drkur denganddividesd Yield
(D5 mampu memoderasi pengarvh msin profitabilitas, Economic Vilpe Added
(EVA) dan Marker Valwe Added (MVAjerbodap nilal perwshasn. Desgan
demikion, kebiakan dividen perfe menjads saloh s perudian bagi perasahoan
dalami perencannmn sirabegi Keuameannys

Veliser, 3 e, 1 Sejtember 21E
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Rehijakan bagi penpgambil kepotusan
Berdasarkan hasil penelitian di aras, maka maplikasi untck peagambil keputasas
ataw kebijakan adolah:

1. Inwester vamg ingin bemmvestasi perle mengkaji lebih mendalam mengenai
anformmsl akunbosi perusahaan Ean perle memperhitikan ceio-rasio dan vamabel
kineria kevangan yang mempenganhi nitad perisabaan
!I'I'!‘L'H[ll'ﬂﬂﬂf'ﬁl melihal nilas Ecoacenis Valwe Adcfed (EVA) dan Maorke?! Vidlwe
Added (MY AY dalam mengambil kepetuson untuk berinvestasi karena dari hosil
penclitian ini, dizimpulkan bahwa EVA dan MVA memiliki pengansh positif
terhadap mlal perusahaan.

[ B4 3

lnaplik asi untuk penelith yang akan datang

I. Untuk peselitan selanjuinya, sebsikayn mdak dibaas hanya pads perasahsan

preanialak nur 1»:._|||4| |l::|.qpt mernwnhahkian  dengan F!l;'l'll:-..]]l..l.lrl I-!_|:I||:|1'|l|:rl. LT EA ]

hinnya,. sehinges mampy mengeeneralisosikan bosil penelition mtuk perusshaan
secara lehibh huas.

Unmuk penelmian selanjuiny:s, sebaiknyva mengambil periode penelitian yang letab

panjang yita lebibh dari 5 tahun,

3, Unk pepcliian sclanjuinya, schaiknya iidak dibats] hanya pads perusahsan
manufakiur = tetapi menambahkan dengan perwsshaan  kelompok  industri
Baiiinya, sehingga bisa diperoleh jumilah perusshann yang lebibh banvak vasg
el knfer perusahaan Yang menerbitkan dividen secarm berturil-ni
dulam periode penelitian,

I-d
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