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ABSTRAK

PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN SEBAGAI VARIABEL
INTERVENING PADA PERUSAHAAN SUB-SEKTOR
PERDAGANGAN ECERAN YANG
TERDAFTAR DI BEI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada
perusahaan sub-sektor perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) baik secara langsung maupun tidak langsung. Terdapat 10 perusahaan
sub-sektor perdagangan eceran sebagai populasi dalam penelitian ini yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018. Teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda dan analisis
jalur. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Refurn On Assets (ROA), Debt to
Equity Ratio (DER), dan Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (PBV). Kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) mampu memediasi pengaruh Return On Assets (ROA), Debt to
Equity Ratio (DER), dan Current Ratio (CR) terhadap nilai perusahaan (PBV).
Implikasi penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi perusahaan sub-sektor
perdagangan eceran agar mampu meningkatkan tingkat laba perusahaan pada
setiap periodenya.

Kata Kunci : Return On Assets, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Nilai
Perusahaan, Kebijakan Dividen.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE TO THE FIRM VALUE
WITH DIVIDEND POLICY AS AN INTERVENING
VARIABLES IN RETAIL TRADE SUB-SECTOR
COMPANIES ON THE INDONESIA
STOCK EXCHANGE (BEI)

This study aims to analyze the effect of financial performance on firm value with
dividend policy as an intervening variable in retail trade sub-sector companies on
the Indonesia Stock Exchange (BEI) either directly or indirectly. There are 10
retail trade sub-sector companies as the population in this study who are
registered on the Indonesia Stock Exchange (BEI) 2014-2018 period. The
technique used in this research is linier regression analysis and path analysis.
The results of this study indicated that Return On Assets (ROA), Debt to Equity
Ratio (DER), and Current Ratio (CR) have an positive effect on firm value
(PBY). Dividend policy which is proxied by Dividend Payout Ratio (DPR) was
able to mediate the effect Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), and Current Ratio (CR) on firm value (PBV). The implication of this study
cant contribute to the retail trade sub-sector companies in order to increase the
profit of companies in each period.

Keyword : Return On Assets , Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Firm Value,
Dividend Policy.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.  Latar Belakang

Persaingan dalam usaha yang semakin meningkat menyebabkan perusahaan perlu
untuk merencanakan serta mengambil keputusan-keputusan strategis yang dapat
mendorong tercapainya tujuan perusahaan, baik itu tujuan jangka pendek maupun
jangka panjang. Tujuan perusahaan pada umumnya adalah untuk mendapatkan
laba yang optimal serta meningkatkan nilai perusahaan. Optimalisasi nilai
perusahaan dapat dicapai pula melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan,
dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan
yang lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran bagi pemegang saham
secara maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham
sebuah perusahaan, maka akan semakin tinggi kemakmuran pemegang saham.
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika
perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan merupakan cerminan dari
penambahan dari jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan. Selain itu
nilai perusahaan diartikan sebagai suatu Kinerja perusahaan yang dicerminkan
oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal
yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan.

Kinerja keuangan merupakan ukuran dari performa dari suatu perusahaan

yang mana dapat dilihat melalui adanya peilaian atas analisis rasio keuangan.



Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat oleh calon
investor untuk menentukan investasi saham. Bagi sebuah perusahaan, menjaga
dan meningkatkan kinerja keuangan adalah suatu keharusan agar saham tersebut
tetap eksis dan tetap diminati investor. Laporan keuangan yang diterbitkan
perusahaan merupakan cerminan dari kinerja keuangan perusahaan. Informasi
keuangan tersebut mempunyai fungsi sebagai sarana informasi dan sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan. Penggunaan informasi keuangan
yang disediakan sebuah perusahaan biasanya analis atau investor akan
menghitung rasio-rasio keuangannya yang mencakup rasio profitabilitas,
solvabilitas dan likuiditas perusahaan untuk dasar pertimbangan dalam keputusan
investasi serta kebijakan dividen.

Kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan besarnya dividend
payout ratio (DPR), yaitu besarnya persentase laa bersih setelah pajak yang
dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Keputusan dividen
merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan
dengan pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar kecilnya dividen
yang dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya laba ditahan. Laba ditahan
merupakan salah satu sumber dana internal perusahaan (Sudana, 2013). Bagi
perusahaan yang sudah go public nilai perusahaannya dapat kita lihat dari
seberapa besar nilai saham yang terdapat di pasar modal, sedangkan bagi
perusahaan yang belum go public nilai perusahaan menunjukkan sejumlah biaya

yang bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut sudah



dijual. Salah satu cara untuk menentukan nilai perusahaan yaitu dengan analisis
rasio keuangan.

Rasio keuangan merupakan analisis perusahaan untuk menilai Kinerja
keuangan suatu perusahaan. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini
adalah rasio profitabilitasyang diproksikan dengan return on assets (ROA), rasio
solvabilitas yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), dan yang
terakhir yaitu rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR).

Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar
dividen. 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.

Berdasarkan penjelasan diatas dapat dikatakan bahwa profitabilitas,
solvabilitas, dan likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang
kemudian kebijakan dividen dapat memaksimalkan nilai perusahaan, maka
ditetapkan kebijkan dividen sebagai variabel intervening yang memediasi
hubungan antara profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas dengan nilai
perusahaan. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio ini juga memberikan
ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh
laba yang dihasilkan dari hasil penjualan maupun pendapatan investasi.Intinya

bahwa pengguna rasio ini menunjukkan ukuran perusahaan dan dengan demikian



bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis
profitabilitas ini (Kasmir, 2014).

Dalam penelitian ini kebijakan dividen digunakan sebagai variabel
pemoderasi terhadap pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, hal ini
di karenakan kebijakan dividen menjadi pusat perhatian banyak pihak seperti
pemegang saham, kreditor, maupun pihak luar lain yang memiliki kepentingan

dari informasi yang dikeluarkan perusahaan.

Ada 93 perusahaan perdagangan eceran yang terdaftar di bursa efek

indonesia (BEI), tetapi disini terdapat 10 sampel perusahaan perdagangan eceran.

Tabel 1.1 ROA Sub-Sektor Perdagangan Eceran Tahun 2014 — 2018

(Satuan persen %o)

No Nama 2014 2015 2016 2017 2018
1. Ace Hardware Indonesia Tbk. (ACES) 18,62 17,90 1893 17,63 14,45
2. Sumber Alfaria Trijaya (AMRT) 409 305 284 1,18 1,94
3. Catur Sentosa Adiprana (CSAP) 347 1,22 1,76 1,73 1,08
4. EraJaya Swasembada Tbk. (ERAA) 350 295 353 391 532
5. Matahari Department Tbk. (LPPF) 41,64 4579 4157 3514 29,88
6. Mitra Adi Perkasa Tbk. (MAPI) 084 032 195 306 473
7. Midi Utama Indonesia Tbk. (MIDI) 537 435 460 259 1,58
8. Matahari Mitra Prima Tbk. (MPPA) 951 291 057 (22,91) (6,16)
9. Ramayana Lestari Sentosa Tbk. (RALS)7,80 7,35 8,79  8,3110,58
10. Hero Supermarket Tbk. (HERO) 053 (1,79) 161 (2,60) (1,10)
Rata —Rata 954 841 862 480 6,23

Sumber : Bursa efek indonesia, laporan keuangan periode 2014-2018 (diolah).
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Gambar 1.1 Rata-Rata Return On Assets (ROA) periode 2014-2018

Sumber : Data sekunder yang diolah dari laporan keuangan tahunan.

Berdasarkan Gambar di atas rasio return on assets (ROA), nilai minimum
return on assets (ROA) sebesar 4,80% pada tahun 2017 sedangkan nilai
maksimum return on assets (ROA) sebesar 9,54% pada tahun 2014.

Terlihat pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 terjadi penurunan yang
cukup signifikan dari tahun ke tahun menurun hingga 1,13% sampai 3,82%,
sehingga rata-rata return on assets (ROA) dari tahun 2014 hingga tahun 2018

sebesar 7,52%.



Rasio Solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya seberapa besar beban

utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.

Dapat disimpulkan bahwa rasio solvabilitas merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya, baik itu
jangka panjang maupun jangka pendek dengan membandingkan ekuitas yang
dimilikinya (Kasmir,2014).

Tabel 1.2 DER Sub-Sektor Perdagangan Eceran Tahun 2014-2018
(Satuan persen %)

No Nama 2014 2015 2016 2017 2018
1. Ace Hardware Indonesia Thk. (ACES) 025 024 022 026 027
2. Sumber Alfaria Trijaya (AMRT) 365 2,13 268 321 287
3. Catur Sentosa Adiprana (CSAP) 304 313 200 237 210
4. EraJaya Swasembada Thk. (ERAA) 1,03 1,43 1,18 139 1,71
5. Matahari Department Tbk. (LPPF) 18,19 252 162 1,33 1,01
6. Mitra Adi Perkasa Thk. (MAPI) 233 219 233 169 1,16
7. Midi Utama Indonesia Thk. (MIDI) 317 339 376 429 428
8. Matahari Mitra Prima Thk. (MPPA) 1,05 1,27 1,76 362 232
9. Ramayana Lestari Sentosa Tbk. (RALS) 0,36 037 039 040 0,33
10. Hero Supermarket Thk. (HERO) 052 054 037 042 048

Rata —Rata 336 1,72 163 1,89 1,65

Sumber : Bursa efek indonesia, laporan keuangan periode 2014-2018 (diolah).
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Gambar 1.2 Debt to Equity Ratio (DER) periode 2014-2018

Sumber : Data sekunder yang diolah dari laporan keuangan tahunan.

Berdasarkan Gambar di atas debt to equity ratio (DER), nilai minimum
sebesar 1,63% pada tahun 2016 sedangkan nilai maksimum sebesar 3,36% pada
tahun 2014, rasio ini menjelaskan kemampuan perusahaan dalam membayar

kewajibannya.

Terlihat pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 mengalami penurunan
yang sangat signifikan, rata-rata debt to equity ratio (DER) dari tahun 2014

hingga tahun 2018 sebesar 2,05%.



Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan jangka pendeknya. Salah
satu rasio yang dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
terhadap kinerja keuangan yang dapat mempengaruhi laba suatu perusahaan
adalah current ratio (CR) (Horne,2014).

Tabel 1.3 CR Sub-Sektor Perdagangan Eceran Tahun 2014-2018

(Satuan persen %)

No Nama 2014 2015 2016 2017 2018
1. Ace Hardware Indonesia Thk. (ACES) 508,8 5984 726,1 7022 665,6
2. Sumber Alfaria Trijaya (AMRT) 91,46 110,18 89,60 88,42 1032
3. Catur Sentosa Adiprana (CSAP) 112,8 108,9 1257 1159 1207
4. EraJaya Swasembada Thk. (ERAA) 1482 1242 131,3 1324 1300
5. Matahari Department Tbk. (LPPF) 84,08 93,19 1149 1139 1299
6. Mitra Adi Perkasa Thk. (MAPI) 134,3 173,1 1582 1489 1422
7. Midi Utama Indonesia Thk. (MIDI) 82,49 78,99 76,62 67,73 75,09
8. Matahari Mitra Prima Thk. (MPPA) 1419 1410 123,0 64,13 82,95
9. Ramayana Lestari Sentosa Tbk. (RALS) 2785 2946 2805 2950 383,1
10. Hero Supermarket Thk. (HERO) 117,7 121,0 1429 127,10 1322

Rata —Rata 170,02 184,36 196,88 185,57 196,51

Sumber : Bursa efek indonesia, laporan keuangan periode 2014-2018 (diolah).
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Gambar 1.3 Rata-Rata Curent Ratio (CR) periode 2014-2018

Sumber : Data sekunder yang diolah dari laporan keuangan tahunan.

Berdasarkan Gambar di atas current ratio (CR), nilai minimum sebesar
170,02% pada tahun 2014 sedangkan nilai maksimumnya sebesar 196,88 pada
tahun 2016, rasio ini menjelaskan kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajiban jangka pendeknya.

Terlihat pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 mengalami kenaikan
yang stabil namun pada tahun 2017 menurun sebesar 11,31%, rata-rata current

ratio (CR) dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 sebesar 186,67%.
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Nilai perusahaan dapat dilihat dari price to book value (PBV). PBV dapat
dihitung dengan membandingkan harga pasar saham dengan nilai
bukunya. Nilai buku adalah dengan membandingkan antara modal dengan
saham yang beredar. Nilai PBV yang tinggi akan membuat pasarpercaya pada
Kinerja dan prospek perusahaan. Jika harga saham lebih tinggi dari nilai
buku maka nilai PBV akan meningkat sehingga perusahaan semakin tinggi
di pasar keuangan. Sehingga nilai PBV dijadikan strategi investasi bagi

calon investor (Damayanti,2017:2).

Tabel 1.4 PBV Sub-Sektor Perdagangan Eceran Tahun 2014-2018
(Satuan persen %)

No Nama 2014 2015 2016 2017 2018
1. Ace Hardware Indonesia Thk. (ACES) 137,7 153,22 177,7 2046 223,04
2. Sumber Alfaria Trijaya (AMRT) 77,86 1168 127,5 1248 1327
3. Catur Sentosa Adiprana (CSAP) 282,8 2948 3483 3763 4251
4. EraJaya Swasembada Thk. (ERAA) 1039,2 1105,3 11755 1278,1 1566,0
5. Matahari Department Tbk. (LPPF) 60,86 3790 6358 797,8 8529
6. Mitra Adi Perkasa Thk. (MAPI) 1571,9 1792,1 1929,8 25556 34714
7. Midi Utama Indonesia Thk. (MIDI) 2148 2552 3105 320,1 3377
8. Matahari Mitra Prima Thk. (MPPA) 529,7 516,1 451,7 2183 1270
9. Ramayana Lestari Sentosa Tbk. (RALS) 4734 469,8 470,3 492,4 528,1
10. Hero Supermarket Thk. (HERO) 1303,6 1246,3 13045 1242,6 1262,8
Rata —Rata 569,18 632,86 693,16 761,06 892,67

Sumber : Bursa efek indonesia, laporan keuangan periode 2014-2018 (diolah).



11

%
1000 892,67

900

761,06 /
800 693,16//
632.86
700 569,18 /
600

500
400
300
200
100

=== Rata - Rata PBV

0 T T T T 1 Tahun
2014 2015 2016 2017 2018

Gambar 1.4 Rata-Rata PBV Sub-Sektor Perdagangan Eceran 2014-2018

Sumber : Data sekunder yang diolah dari laporan keuangan tahunan.

Berdasarkan gambar price book value (PBV), nilai terkecil sebesar 569,18

pada tahun 2014 sedangkan nilai terbesar sebesar 892,67 pada tahun 2018.

Terlihat pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 price book value
(PBV) mengalami kenaikan yang sangat stabil, rata-rata price book value (PBV)

dari tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 sebesar 709,79.
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Kebijakan dividen merupakan keputusan yang penting bagi perusahaan
untuk menentukan apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada para
pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk diinvestasikan
kembali. Kebijakan dividen adalah persentase laba yang dibayarkan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari
waktu ke waktu, pembagian dividen saham dan pembelian kembali saham

(Harnomo, 2017).

Tabel 1.5 DPR Sub-Sektor Perdagangan Eceran Tahun 2014-2018

No Nama 2014 2015 2016 2017 2018
1. Ace Hardware Indonesia Thk. (ACES) 49,46 - 79,50 50,30

2. Sumber Alfaria Trijaya (AMRT) - 40,04 30,03 30,01 44,60
3. Catur Sentosa Adiprana (CSAP) 13,84 17,82 19,62 20,82

4. EraJaya Swasembada Thk. (ERAA) - 25,66 - 32,46

5. Matahari Department Tbk. (LPPF) - 70,01 70,01 70,00

6. Mitra Adi Perkasa Thk. (MAPI) - - 39,81 19,84

7. Midi Utama Indonesia Thk. (MIDI) 30,15 30,77 30,14 25,02

8. Matahari Mitra Prima Thk. (MPPA) 34,95 96,08 -

9. Ramayana Lestari Sentosa Thk. (RALS) - 63,35 62,54 69,81

10. Hero Supermarket Thk. (HERO) - - -

Rata —Rata 12,84 34,37 33,16 31,83 4,46

Sumber : Bursa efek indonesia, laporan keuangan periode 2014-2018 (diolah).
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Gambar 1.5 Rata-Rata DPR Sub-Sektor Perdagangan Eceran 2014-2018

Sumber : Data sekunder yang diolah dari laporan keuangan tahunan.

Berdasarkan gambar dividend payout ratio (DPR), nilai minimum sebesar
4,46% pada tahun 2018 sedangkan nilai maksimum 34,37% pada tahun 2016.
Terlihat pada tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 dividend payout ratio
(DPR) tidak stabil, rata-rata dividend payout ratio (DPR) dari tahun 2014 sampai

dengan tahun 2018 yaitu sebesar 23,33%.

Besarnya dividend payout ratio perusahaan merupakan indikator keterkaitan
pemegang saham dalam menginvestasikan modalnya. Karena semakin besar laba
yang dibagikan dalam bentuk dividen akan semakin menarik calon investor. Ini
karena para calon investor menilai perusahaan dalam kondisi yang sehat dan

memiliki prospek yang baik dimasa mendatang.
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Marfuah dan Nindya (2017) berpendapat bahwa salah satu faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan
perusahaan merupakan faktor penting yang dipertimbangkan oleh para investor
untuk menentukan investasi saham. Kinerja keuangan adalah salah satu analisis
yang digunakan untuk melihat sejauh mana perusahaan tersebut sudah melakukan
dan mempergunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar
(Fahmi, 2011). Kinerja keuangan suatu perusahaan menunjukkan kaitan yang
cukup erat dengan penilaian mengenai sehat tidak sehatnya suatu perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan berkaitan dengan pertimbangan mengenai
dividend payout ratio (DPR). Perusahaan akan mampu menetapkan besarnya
dividend payout ratio (DPR) sesuai dengan harapan pemegang saham jika Kinerja
keuangan perusahaan tersebut bagus tanpa mengabaikan kepentingan perusahaan
untuk tetap sehat dan tumbuh. Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada
dividend payout ratio (DPR) vyaitu persentase laba dibagikan dalam bentuk
dividen tunai.

Berdasarkan penelitian yang sudah ada ditemukan hasil yang tidak konsisten
mengenai hubungan antara rasio profitabilitas (ROA), rasio leverage (DER), rasio
likuiditas (CR), kebijakan dividen (DPR) dan nilai perusahaan (Tobin’s Q). Hasil
penelitian pertama yaitu pada rasio profitabilitas (ROA) terhadap kebijakan
dividen (DPR). Penelitian yang dilakukan oleh Fadli, Chabachib dan Haryanto
(2014), Ardianto, Chabachib dan Mawardi (2016) dan Wisnu (2016)
menemukan bahwa return on assets (ROA) berpengaruh positif terhadap

dividend payout ratio (DPR). Namun hasil tersebut bertentangan dengan
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penelitian yang dilakukan oleh Andriyanti dan Wirakusuma (2016) serta
penelitian yang dilakukan oleh Sunaryo (2016) yang menyatakan bahwa return
on assets (ROA) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout
ratio (DPR). Hasil berbeda juga ditemukan oleh Sumanti dan Mangantar (2015)
dan Sumiadji (2015) memberikan hasil studi bahwa return on assets (ROA) tidak
berpengaruh terhadap dividend payout ratio (DPR).

Variabel rasio leverage (DER) dalam pengaruhnya terhadap kebijakan
dividen (DPR) juga ditemukan hasil yang tidak konsisten. Hasil penelitian Raissa
(2015), Purwanti dan Sawitri (2015), Andriyanti dan Wirakusuma (2014) dan
Utami (2008) menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR). Namun hasil penelitian
tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Sedana
(2014), Shakti (2013), Witaradya (2014) serta penelitian Devi dan T (2016)
yang 15 menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR). Hasil yang berbeda juga
ditemukan oleh Fadli, Chabachib dan Haryanto (2016), Sumanti dan Mangantar
(2015), Sumiadji (2011) dan Sunaryo (2014) yang menemukan hasil penelitian
bahwa debt to equity ratio (DER) tidak memiliki pengaruh terhadap dividend
payout ratio (DPR).

Penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni dan Hafiz (2018) menunjukkan
debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
dividend payout ratio (DPR). DER yang tinggi menandakan bahwa perusahaan

akan cenderung lebih banyak menggunakan keuntungan yang diperoleh untuk
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membayar utang dibandingkan membagikannya dalam bentuk dividen. Namun
hasil berbeda pada penelitian Hanif dan Bustaman (2017) yang menunjukkan
tidak adanya pengaruh yang signifikan debt to equity ratio (DER) terhadap
dividend payout ratio (DPR).

Tidak konsisten hasil juga ditemukan pada variabel rasio aktivitas yang
diproksikan dengan total assets turnover (TATO) terhadap kebijakan dividen
yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR). Penelitian yang dilakukna
oleh Purwanti dan Sawitri (2015) menemukan bahwa total assets turnover
(TATO) berpengaruh positif signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR).
Hasil penelitian ini bertentangan dengan the results penelitian yang dilakukan oleh
Sumiadji (2011) dan Utami (2008) yang menyatakan bahwa total assets turnover
(TATO) berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR).
while 16 penelitian yang dilakukan oleh Siswanti (2014) menemukan bahwa total
assets turnover (TATO) no memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend
payout ratio (DPR).

Variabel rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets
(ROA) terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin ’s Q juga
memiliki hasil penelitian yang tidak konsisten. Dimana the results penelitian yang
dilakukan oleh Marsha dan Murtaqi (2017), Wulandari (2014), Setiadewi dan
Purbawangsa (2015), Khafa dan Laksito (2015), Pramana dan Mustanda (2016),
Rahmawati (2015), Wijayanti (2014) serta penelitian yang dilakukan oleh Putri,
Z.A. dan Endang (2016) menemukan bahwa return on assets (ROA) memiliki

pengaruh yang positive signifikan terhadap Tobin’s Q. Namun hasil penelitian
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yang berbeda ditemukan oleh Yastini and Mertha (2015) yang menyatakan bahwa
Return on Assets memiliki pengaruh negative signifikan terhadap Tobin’s Q.
Hasil penelitian yang berbeda juga ditemukan oleh Agustiani (2016) dan
Komarosari (2017) yang menyatakan bahwa return on assets (ROA) tidak
memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q.

Pada variabel rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR)
terhadap variable nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q juga
terjadi hubungan yang tidak konsisten. Hal tersebut didasarkan pada penelitian
yang dilakukan oleh Marsha dan Murtagi (2017), Rompas (2013) serta Kabhfi,
dkk (2018) yang menyatakan bahwa current ratio (CR) berpengaruh positive and
significant terhadap Tobin’s Q. Sedang hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ardianto, dkk (2017) menyatakan bahwa current ratio (CR) memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap Tobin’s Q. Hasil penelitian yang berbeda juga
ditemukan oleh peneliti Putri, Z.A. dan Endang, (2016) yang menyatakan bahwa
current ratio (CR) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Tobin’s Q.

Tidak konsisten hasil juga ditemukan pada variabel rasio aktivitas yang
diproksikan dengan total assets turnover (TATO) terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Tobin’s Q. Santosa dan Sugiarto (2018) serta Kahfi, dkk
(2018) menyatakan bahwa total assets turnover (TATO) berpengaruh positif
signifikan terhadap Tobin’s Q. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Savitri (2017) yang menyatakan bahwa total assets turnover (TATO)
berpengaruh negatif signifikan terhadap Tobin’s Q. Hasil penelitian yang

berbeda juga ditemukan oleh Taslim (2016) serta Siswoyo dan Oetomo (2012)
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yang menemukan hasil bahwa total assets turnover (TATO) memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. 18.

Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk membahas
lebih lanjut dan mengkajinya. Untuk kajian ini penulis mengambil judul
“Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Intervening Studi pada Perusahaan Sub-Sektor

Perdagangan Eceran yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah :

1.3

1. Bagaimana pengaruh return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER),

dan current ratio (CR) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub-

sektor perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

. Bagaimana pengaruh return on assets (ROA), debt to equity ratio (DER),

dan current ratio (CR) terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan
dividen sebagai variabel intervening pada perusahaan perdagangan eceran
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris dengan cara :

1. Menganalisis pengaruh kinerja keuangan yang diukur dengan variabel

profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets (ROA) terhadap
nilai perusahaan.

Menganalisis pengaruh Kkinerja keuangan yang diukur dengan variabel
solvabilitas yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) terhadap
nilai perusahaan.

Menganalisis pengaruh Kkinerja keuangan yang diukur dengan variabel
likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) terhadap nilai
perusahaan.

Menganalisis pengaruh  kebijakan dividen yang diproksikan dengan

dividend payout ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan.
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Menganalisis pengaruh return on assets (ROA) terhadap nilai perusahaan
melalui kebijakan dividen.

Menganalisis pengaruh  debt to equity ratio (DER) terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen.

Menganalisis pengaruh current ratio (CR) terhadap nilai perusahaan
melalui kebijakan dividen.

Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi manfaat

khusunya meliputi:

1. Manfaat Teoritis

Bagi peneliti dapat menambah pengetahuan dan informasi seputar topik
penelitian, berguna sebagai referensi dalam melakukan penelitian
mengenai return on asset (ROA), debt to equity ratio (DER), dan current
ratio (CR) terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai
variabel intervening.

Manfaat Praktis

Menambah wawasan dan pemahaman khusunya bagi penulis dan
masyarakat umum tentang masalah yang dibahas dalam penelitian ini dan
dapat menjadikan referensi pengetahuan bagi kalangan pendidikann

maupun non pendidikan.



21

1.5. Sistematika Penulisan
Dalam penulisan skripsi ini penulis akan memberikan gambaran secara garis besar
mengenai sistematika penulisan.
Adapun sistematika penulisan skripsi ini dijadikan didalam 5 bab pembahasan
yaitu terdiri dari :

BAB | : PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.

BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini menguraikan tentang teori-teori yang berkaitan dengan penelitian,
penelitian terdahulu, alur pikir dan hipotesis.

BAB 11l : METODE PENELITIAN
Bab ini menguraikan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan penelitian, jenis
dan sumber data, teknik pengumpulan data, populasi dan sampel, teknik analisis,
definisi operasional dan pengukuran variabel

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab ini menguraikan tentang hasil analisis data dan pembahasannya.

BABYV : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dan saran yang dapat diambil dari

penelitian beserta keterbatasan di dalam penelitian.
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