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ABSTRAK

PENGARUH KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN VARIABEL MODERASI KEBIJAKAN
DIVIDEN PADA PERUSAHAAN LQ45 YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:
Regita Viron

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan perusahaan
yang diukur dengan rasio keuangan Solvabilitas (DER), Profitabilitas (ROA), dan
Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) dengan Kebijakan Dividen
(DPR) sebagai variabel moderasipada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2016. Metode pengumpulan data yang digunakan
adalah purposive sampling. Populasi dari penelitian ini adalah 45 perusahaan
LQ45 dengan 14 perusahaan LQA45 sebaga sampel penelitian. Kesimpulan dari
penelitian ini menunjukkan bahwa hasil penelitian menunjukkan bahwa DER
berpengaruh negatif signifikan terhadap PBYV, ROA berpengaruh positif
signifikan terhadap PBV, CR negatif tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV.
DER terhadap PBV vyang dimoderasi oleh DPR berpengaruh positif
signifikan.ROA terhadap PBV yang dimoderasi oleh DPR berpengaruh positif
signifikan.CR terhadap PBV yang dimoderasi oleh PBV positif tidak berpengaruh
signifikan.Penulis menyarankan perusahaan hendaknya meningkatkan nilai
perusahaan dan memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan.

Kata Kunci :DER, ROA, CR, DPR, PBV.

Pembimbing Skripsi I Pembimbing Skripsi Il

Prof. Dr. Hj. Sulastri, M.E., M.Komp. KM. Husni Thamrin, S.E, M.M.

NIP.195910231986012002 NIP. 198407292014041001
Menyetujui,

Ketua Jurusan Manajemen

Gc/»\.yx——é_

Dr. H. Zakaria Wahab,. M.B.A
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ABSTRACT

THE INFLUENCE ON COMPANY’S FINANCIAL PERFORMANCE TO
FIRM VALUE WITH DIVIDEND POLICY AS MODERATING
VARIABLE OF LQ 45 IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:
Regita Viron, Sulastri, KM. Husni Thamrin.

This research is done to analyze the influence of company’s financial performance
as measured by financial ratio of Solvability (DER), Profitability (ROA), and
Liquidity (CR) to Company Value (PBV) with Dividend Policy (DPR) as
moderating variable at LQ45 company registered in Indonesia Stock Exchange
period 2012-2016. Data collection method used is purposive sampling. The
population of this study is 45 companies LQ45 with 30 companies LQ45 as
sample research. The conclusions of this study indicate that the results showed
that DER had a significant negative effect on PBV, ROA had a significant
positive effect on PBV, negative CR did not significantly influence PBV. DER
against PBV moderated by DPR has a significant positive effect. ROA to PBV
moderated by the House of Representatives has a significant positive effect. CR
against PBV moderated by positive PBV has no significant effect.The writer
suggests the company should increase the value of the company and pay attention
to the factors that affect the value of the company.

Keywords : DER, ROA, CR, DPR, PBV.
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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor, karena
merupakan indikator bagi pasar untuk menilai perusahaan secara keseluruhan
(Mahendra, 2012).Nilai perusahaan yang baik mempengaruhi persepsi
investorterhadap perusahaan.Untuk menilai suatu perusahaan dari harga pasar
saham, investormempergunakan pengukuran Kinerja perusahaan melalui analisis
rasio keuangan perusahaan. Menurut Sutrisno (2009), kinerja keuangan
perusahaan merupakan prestasi yang dicapai perusahaan dalam suatu periode
tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan tersebut. Semakin baik
kinerja perusahaan, maka akan semakin tinggi return yang akan diperoleh oleh
investor(Meythi, 2013).

Kinerja perusahaan dapat dilihat dan diukur melalui analisis laporan
keuangan perusahaan. Analisis laporan keuangan yang banyak digunakan adalah
analisis rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan teknik analisis dalam bidang
manajemen keuangan yang dimanfaatkan sebagai alat ukur kondisi keuangan
suatu perusahaan dalam periode tertentu. Radardjo (2009) mengatakan bahwa
rasio keuangan perusahaan diklasifikasikan menjadi lima kelompok, yaitu rasio
likuiditas yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek, rasio solvabilitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan

untuk memenuhi seluruh kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka



panjang, rasio profitabilitas yang menunjukkan tingkat imbalan atau perolehan
(keuntungan) dibanding penjualan atau aktiva, rasio investasi yang menunjukkan
rasio investasi dalam surat berharga atau efek khususnya saham dan obligasi dan
rasio aktivitas yang menunjukkan tingkat efektifitas penggunaan aktiva atau
kekayaan perusahaan.

Penelitian ini menggunakan variabel independen dari beberapa rasio
keuangan yaitu rasio solvabilitas yang diukur olen Debt to Equity Ratio, rasio
profitabilitas yang diukur oleh Return On Asset dan rasio likuiditas yang diukur
oleh Current Ratio, untuk memprediksi nilai perusahaan yang diukur dengan
Price to Book Value dengan kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend
Payout Ratio sebagai variabel moderasi. Variabel rasio keuangan digunakan
karena rasio keuangan merupakan salah satu alat untuk mengukur suatu efisiensi
operasi dan kondisi suatu perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu
mendapatkan laba bersih.

Debt to Equity Ratio yaitu rasio solvabilitas yang menunjukkan komposisi
hutang terhadap modal yang dimiliki merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi Dividend Payout Ratio.Rasio ini mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh hutang, dimana semakin tinggi nilai rasio ini
menggambarkan gejala yang kurang baik bagi perusahaan (Sartono 2001: 66).
Peningkatan hutang pada perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya laba
bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang diterima
karena kewajiban untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada pembagian

dividen. Semakin tinggi rasio perusahaan maka semakin tinggi resiko dalam



likuiditas perusahaannya sebaliknya, semakin rendah rasio perusahaan tersebut
maka semakin rendah resiko dalam likuiditas perusahaan tersebut yang tentunya
akan mempengaruhi laba dan berakibat pada besar kecilnya pembagian dividen.

Return On Assets merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari setiap satu rupiah
aset yang digunakan. Rasio ini juga memberikan ukuran yang lebih baik atas
profitabilitas perusahaan karena menunjukkan efektivitas manajemen dalam
menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan (Azhari, Darsono, 2005).
Semakin tinggi rasio ini berarti semakin baik kondisi suatu perusahaan.

Current Ratio merupakan rasio likuiditas yang menunjukkan seberapa
besar kewajiban lancar perusahaan yang dapat dijaminkan dengan  aktiva
lancarnya. Ukuran likuiditas yang dihitung berdasarkan perbandingan antara saldo
kas akhir tahun dengan hutang lancar perusahaan.Menurut Jumingan (2011) rasio
lancar adalah rasio yang umum digunakan dalam analisis laporan keuangan.Rasio
lancar memberikan ukuran kasar tentang tingkat likuiditas perusahaan.Semakin
tinggi rasio ini berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menutupi
kewajiban jangka pendek.

Dividend Payout Ratio menurut Agus Sartono (2001:491) rasio
pembayaran dividen merupakan persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk
dividen, atau rasio antara laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen dengan total
laba yang tersedia bagi pemegang saham. Semakin tinggi rasio ini maka menjadi

sinyal baik bagi perusahaan untuk menarik investor yang berpikir bahwa



perusahaan dianggap mampu dalam memenuhi kewajibannya, hal ini tentu baik
bagi perusahaan.

Terdapat beberapa penelitian yang berkaitan dengan Debt to Equity Ratio,
Return On Asset, Current Ratio terhadap Dividend Payout Ratio dan Price to
Book Value di antaranya penelitian Muhammadinah dan Mahmud Alfan Jamil
(2015) yang berjudul Pengaruh CurrentRatio, Debtto Equity Ratio, Total Asset
Turn Over dan Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan
Sektor Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa sebagian variabel hanya dari Total Asset
Turn Over, dan Return On Asset yang memiliki efek signifikan pada Dividend
Payout Ratio. Namun secara simultan semua variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Berdasarkan penelitian Ridha Muktisari (2015) yang berjudul Analisis
Pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan Return On Asset terhadap
Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI
Periode 2010-2012. Menunjukkan hasil bahwa hasil uji t CurrentRatio
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.Debt to
Equity Ratiotidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Dividend
Payout Ratio. Return On Asset tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio. Sedangkan Hasil uji F diperoleh variabel
Current Ratio, Debt to Equity, dan Return On Asset berpengaruh signifikan

terhadap Dividend Payout Ratio.



Alia Sugeng Rahayu dan Mohammad Hari (2016)dalam penelitiannya
Pengaruh Current Ratio dan Quick Ratio terhadap Kebijakan Dividen Melalui
Return On Equity Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun
2004 mengatakan hasil penelitian menunjukkan Current Ratio tidak berpengaruh
langsung terhadap Dividend Payout Ratio, namun berpengaruh tidak langsung
melalui Return On Equity,danQuick Ratio tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio dan Return On Equity.

Fabio Putra Wijaya dan Atim Djazuli (2015) tentang Pengaruh Return On
Investment, Current Ratio, Debt to Equity Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
menunjukkan hasil penelitian ini, secara simultan Return Oninvestment, Current
Ratio, dan Debt to EquityRatio berpengaruh signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio. Return On Investment danCurrent Ratio secara parsial berpengaruh
signifikan terhadapDividend Payout Ratio,sedangkan Debt to Equity Ratio secara
parsial tidak berpengaruh. Variabel Return Onlnvestment merupakan variabel
yang memiliki pengaruh dominan terhadap Dividend PayoutRatio.

Nurul Mubarok (2016) dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh
Current Ratio,Debt to Equity Ratio, Total Asset Turn Overdan Return On Asset
Terhadap Dividend Payout Ratio Pada Perusahaan Sektor Industri Barang
Konsumsiyang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan hasil secara
parsial Current Ratio dan Debt to Equity Ratiotidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel Dividend Payout Ratio namun Total Asset Turn Overdan Return

On Asset berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio. Sementara hasil secara



simultan variabel Current Ratio,Debt to Equity Ratio, Total Asset Turn Overdan
Return On Asset berpengaruh secara signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

Dalam hasil penelitian yang dilakukan oleh Dwi Sukrini (2012), | Gusti
Bagus Angga Pratama dan | Gusti Bagus Wiksuana (2016) menghasilkan bahwa
Debt to Equity Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap Price to Book Value.
Namun, menurut Oktavina Tiara Sari (2013) DER berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap Price to Book Value. Sedangkan Putu Mikhy Novari dan Putu
Vivi Lestari (2016) menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh antara Debt to
Equity Ratio dan Price to Book Value.

Hazlina Safitri dan Dr. Suwitho, M,Si (2015) meneliti tentang pengaruh
Dividend Payout Ratio terhadap Price to Book Value. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap Price to Book Value. Berbeda dengan penelitian Arie Afzal dan Abdul
Rohman (2012) yang mengatakan Dividend Payout Ratio berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap Price to Book Value.

Peneliti memilih perusahaan LQ 45 sebagai objek penelitian dikarenakan
indeks LQ 45 terdiri dari 45 emiten dengan tingkat likuiditas yang tinggi serta
mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Indeks LQ 45 di sesuaikan setiap enam
bulan (awal bulan Februari dan Agustus).

Berikut adalah perkembangan rata-rata Debt to Equity Ratio (DER),Return
On Asset (ROA), Current Ratio(CR), Dividend Payout Ratio(DPR) dan Price to
Book Value (PBV) pada perusahaan LQA45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia

periode tahun 2012-2016.



Tabel 1.1 Rata — Rata DER, ROA, CR, DPR dan PBV Pada Perusahaan LQ

45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016

Keterangan 2012 2013 2014 2015 2016
1,75 1,74 1,64 152 141
DER (%)
5,26 5,09 5,05 503 522
ROA (%)
24019 21331 200,08 210,66 210,58
CR (%)
46,44 4533 4397 4527 40,49
DPR (%)
5,98 5,87 6,07 633 570
PBV (x)

Sumber : diolah dari www.idx.co.id

Berdasarkan Tabel 1.1 dapat diketahui bahwa nilai DER tahun 2012
mengalami penurunan dari 1,75% menjadi 1,74% sedangkan DPR tahun 2012
turut mengalami penurunan dari 46,44% menjadi 45,33%. Hal ini berbanding
terbalik dengan penelitian (Sutrisno, 2009) yang menyatakan bahwa semakin
tinggi DER maka DPR semakin rendah, dan sebaliknya jika DER rendah maka
DPR akan semakin tinggi dan PBV mengalami penurunan dari 5,98% menjadi
5,87% hal ini sependapat dengan penelitian Durrotun Nasehah dan Endang
(2012), DER mempengaruhi kinerja perusahaan yaitu semakin tinggi beban maka
resiko yang ditanggung juga besar. Hal ini akan mempengaruhi tingkat
kepercayaan investor terhadap perusahaan dan selanjutnya akan mempengaruhi
nilai perusahaan. Perusahaan yang meningkatkan utang bisa dipandang sebagai
perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga diharapkan investor dapat menangkap sinyal positif tersebut dari

perusahaan. Kepercayaan investor ini akan ditunjukkan melalui pengembalian


http://www.idx.co.id/

saham perusahaan tersebut yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan
tersebut.

Berdasarkan tahun 2013 ROA mengalami penurunan dari 5,09% menjadi
5,05% dan DPR pada tahun yang sama mengalami penurunan dari 45,33%
menjadi 43,97%. Hal ini sesuai dengan teori cash flow signaling hypothesis
bahwa “Perusahaan yang membayar dividen akan mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut memiliki profitabilitas yang tinggi” berdasarkan teori
tersebut semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Suhadak & Darmawan, 2011)
dan PBV mengalami kenaikan dari 5,87% menjadi 6,07%. Hal ini berbanding
terbalik dengan penelitian Helmi Fahrizal (2013) yang mengatakan bahwa ROA
digunakan untuk melihat tingkat efisiensi operasi perusahaan secara
keseluruhan.Semakin tinggi rasio ini, semakin baik suatu perusahaan. Dengan
rasio ROA yang tinggi akan menarik minat para investor untuk menanamkan
modalnya di perusahaan. Semakin diminatinya saham perusahaan tersebut oleh
para investor akan mengakibatkan nilai perusahaan tersebut akan meningkat.

Berdasarkan tahun 2014 CR mengalami kenaikan dari 200,08% menjadi
210,66% dan pada tahun yang sama DPR justru mengalami kenaikan dari 43,97%
menjadi 45,27%. Hal ini sesuai dengan bird in hand theory yang berkesimpulan
bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan maka tingkat dividen
yang diterima investor juga semakin besar. Sehingga dapat ditarik kesimpulan
bahwa CR memiliki pengaruh yang positif terhadap DPR (Muhammadinah

&Alfan Jamil, 2015) dan PBV pada tahun ini mengalami kenaikan dari 2,673.98



menjadi 3,029.65.Hal ini tidak sesuai dengan Asnawi Said Kelana dan Chandra
(2010) yang mengatakan semakin tinggi rasio CR berarti semakin likuid sebuah
perusahaan. Semakin tinggi likuiditas perusahaan, maka akan semakin banyak
dana tersedia bagi perusahaan untuk membiayai operasi dan investasinya,
sehingga persepsi investor pada Kkinerja perusahaan akan meningkat dan
selanjutnya berpengaruh pada nilai perusahaan. Terdapat beberapa penelitian
yang telah dilakukan sebelumnya tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan namun beberapa dari penelitian-penelitian sebelumnya menunjukan
hasil yang tidak konsisten dan memiliki perbedaan. Melihat fenomena adanya
research gap dan inkonsistensi hasil penelitian-penelitian terdahulu, maka menjadi
menarik untuk diteliti lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan dengan menggunakan variabel Price to Book
Value sebagai variabel terikat dengan menggunakan variabel Debt to Equity Ratio,
Return On Asset dan Current Ratio sebagai variabel bebas dengan Dividend
Payout Ratio sebagai variabel moderasi. Berdasarkan data dan uraian diatas, maka
penulis tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan judul, “Pengaruh
Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Variabel
Moderasi Kebijakan Dividen Pada Perusahaan LQ 45 Yang Terdaftar Di

Bursa Efek Indonesia”



1.2.

1.3.

1.4.

1.4.1.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA) dan
Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap Price Book Value (PBV)?

2. Apakah Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA) dan
Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap Price Book Value (PBV)
yang di moderasi oleh Dividend Payout Ratio (DPR)?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Return On
Asset (ROA) dan Current Ratio (CR) terhadap Price Book Value
(PBV).

2. Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Return On
Asset (ROA) dan Current Ratio (CR) terhadap Price Book Value

(PBV) yang di moderasi oleh Dividend Payout Ratio (DPR).

Manfaat Penelitian
Manfaat Teoritis
a. Bagi penulis, penelitian ini dapat dijadikan sebagai literature
pengetahuan mengenai ilmu manajemen keuangan sehingga penulis
dapat mengimplementasikan ilmu yang sudah diteliti.
b. Bagi akademis, dapat dijadikan literature serta memberikan kontribusi

terhadap pengembangan studi dan referensi di penelitian selanjutnya.
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1.4.2. Manfaat Praktis

a. Bagi perusahaan, agar dapat menjadi pertimbangan penerapan faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan di perusahaan tersebut.
b. Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi dalam

implementasi kegiatan serta pengambilan keputusan di masa yang

akan datang.
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