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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Globalisasi telah menjadi bagian penting dalam kehidupan manusia di dunia.
Perkembangan yang terjadi dalam ekonomi dunia semakin lama, berlangsung semakin
cepat sejalan dengan semakin lajunya kemajuan ilmu pengetahuan (Heryanto, 2004).
Tujuan berdirinya suatu perusahaan adalah untuk mencapai keuntungan maksimal,
memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemegang saham dan memaksimalkan
nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya.

Penentuan tujuan perusahaan berhubungan langsung dengan pengukuran
kinerja perusahaan. Kesalahan dalam pengukuran Kkinerja akan mengakibatkan
kesalahan dalam menilai prestasi yang berhubungan dengan tujuan yang telah
ditetapkan untuk semua pihak yang berkepentingan (Suripto, 2015:1).

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh
mana suatu perusahaan telah melaksanakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara
baik dan benar (Fahmi, 2014a:2). Dividen merupakan bagian keuntungan yang
dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena itu, dividen
merupakan bagian dari penghasilan yang diharapkan oleh pemegang saham. Dividen
harus disesuaikan dengan kebutuhan perusahaan maupun para pemegang saham. Pada
saat perusahaan sedang mengalami pertumbuhan, dividen yang dibagikan memiliki
kemungkinan kecil. Dengan membayarkan dividen secara wajar, maka perusahaan
dapat membantu menarik para investor dan hal ini dapat membantu memelihara nilai
perusahaan (Gitosudarmo & Basri, 2008:11-12).

Ukuran perusahaan adalah salah satu variabel yang dipertimbangkan dalam
menentukan nilai suatu perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari

aset yang dimiliki suatu perusahan (Pratama dan Wiksuana 2016).



1.2  Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian yang terdapat pada sub bab sebelumnya, maka dapat

rumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut.

1.  Apakah rasio likuiditas, rasio profitabilitas, leverage, rasio aktivitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?

2.  Apakah kebijakan dividen dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan?

1.3  Tujuan
Berdasarkan pokok permasalahan yang ada, maka tujuan dari penelitian ini

adalah:

1. Untuk menguji pengaruh rasio likuiditas, profitabilitas, leverage, aktivitas
terhadap nilai perusahaan.

2. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen dan ukuran perusahaan terhadap

nilai perusahaan.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

Likuiditas mengukur sampai sejauh mana kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh tempo (Hery, 2015:175).
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama
periode tertentu dan profitabilitas ini juga merupakan pengukur tingkat efektifitas
manajemen dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan (Hery, 2015:227).
Menurut teori pertukaran yang dikemukan Gitman (2008), perusahaan yang memiliki
likuiditas yang rendah akan memiliki profitabilitas yang tinggi dan sebaliknya.
Likuiditas yang rendah disebabkan karena porsi aktiva lancar lebih kecil dari porsi
aktiva tetap yang dimilikinya sebagai penghasil laba.

Rasio leverage mengungkapkan cara perusahaan mendanai aset yang
dimilikinya. Pendanaan dapat berupa sumber dana jangka panjang dan jangka pendek
(Purnomo, 1998). Penggunaan utang yang dalam proporsi yang besar menyebabkan
perusahaan kesulitan membayarkan pinjaman Risiko yang semakin tinggi membuat
investor menjual saham sehingga harga saham mengalami penurunan (Hadianto &
Herlina, 2007). Tingkat aktivitas perusahaan menunjukkan seberapa banyak dana yang
masuk untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan. Pengelolaan aktivitas yang
bagus dapat memberikan daya tarik investor untuk membeli saham.

Teori konten informasi yang dikemukakan MM dalam Gitman (2006:596)
menyatakan konten informasi yang mendasari pembagian dividen berkaitan dengan
penghargaan terhadap laba di saat yang akan datang. Investor memandang peningkatan
maupun penurunan dalam dividen merupakan sinyal manajemen dalam merespon laba
saat yang akan datang. Peningkatan dividen dipandang sebagai sinyal positif sehingga
investor melakukan berani untuk menawar saham dengan harga yang lebih tinggi.
Sebaliknya, penurunan dividen dipandang sebagai sinyal negatif sehingga

menyebabkan penurunan harga saham karena investor melakukan aksi menjual saham.



Perusahaan besar dianggap lebih kuat dari pada perusahaan kecil karena
dengan melihat kapasitas yang dimilikinya, perusahaan besar memiliki akses yang
lebih baik ke pasar modal atau pasar uang untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya

(Prasentyantoko & Pramono, 2009).



BAB IlI
METODE PENELITIAN

Populasi adalah totalitas dari semua objek/individu yang memiliki karakter
tertentu, jelas, dan lengkap yang akan diteliti. Objek atau nilai disebut unit analisis atau
elemen populasi (Harianti dkk, 2012:13). Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2014.

Sampel adalah bagian dari populasi yang diambil melalui cara-cara tertentu
yang juga memiliki karakteristik tertentu, jelas, dan lengkap yang dianggap bisa
mewakili populasi. Objek atau nilai yang akan diteliti dalam sampel disebut unit
sampel (Harianti dkk, 2012:13). Proses pengambilan sampel harus dapat menghasilkan
sampel yang akurat dan tepat. Sampel yang tidak akurat dan tidak tepat akan
memberikan kesimpulan riset yang tidak diharapkan atau dapat menghasilkan
kesimpulan salah yang menyesatkan (Hartono, 2011:73).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, profitabilitas,
leverage, rasio aktivitas, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjabaran atas tujuan tersebut, maka dibuat hipotesis jenis
penelitian ini adalah pengujian hipotesis (hypothesis testing). Penelitian pengujian
hipotesis merupakan metode penelitian yang coba menjelaskan fenomena yang ada.

Metode yang digunakan adalah kausalitas. Metode kausalitas adalah metode yang



digunakan untuk menganalisis hubungan sebab akibat antara variabel independen

dengan variabel dependen (Hartono, 2010:12).



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan analisis faktor untuk memilih indikator yang dapat
mencerminkan ketujuh variabel yang digunakan (nilai perusahaan, likuiditas,
profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan). Pemilihan
dilakukan dengan melihat indikator yang memiliki loading faktor terbesar.

1. Cash Ratio dipilih sebagai indikator yang mencerminkan likuiditas. Hal ini
dikarenakan cash ratio memiliki loading faktor yang lebih besar dibandingkan
dengan quick ratio yaitu sebesar 0,976 sedangkan indikator likuiditas lainnya yaitu
current ratio tidak dapat digunakan karena tidak memenuhi syarat dalam proses
analisis.

2. Return On Equity dipilih sebagai proksi yang mencerminkan profitabilitas. Hal ini
dikarenakan ROE memiliki loading faktor yang lebih besar dari pada ROA yaitu
sebesar 0,955. Adapun indikator earning per share tidak dapat digunakan karena
tidak memenuhi syarat dalam proses analisis.

3. Debt to assets ratio dipilih sebagai proksi Leverage/Solvabilitas. Hal ini terjadi
karena nilai loading faktor DAR sebesar 0,961 lebih besar dari loading faktor
indikator pembandingnya yaitu debt to equity ratio sebesar 0,924.

4. Inventory turnover dipilih sebagai proksi untuk aktivitas. Hal ini didasarkan pada
kondisi indikator pembanding yaitu total assets turnover yang tidak dapat

digunakan karena tidak memenuhi syarat dalam proses analisis.



5. Dividend Yield dipilih sebagai proksi untuk Kebijakan Dividen. Hal ini disebabkan
karena dividend yield memiliki loading faktor lebih besar dibandingkan dengan
loading faktor dividend payout ratio sebesar 0,906. Adapun indikator kebijakan
dividen yang lain, yaitu dividend per share tidak dapat digunakan karena tidak
memenuhi syarat dalam proses analisis.

6. Logaritma natural dari total ekuitas dipilih sebagai proksi untuk ukuran perusahaan.
Hal ini disebabkan karena nilai loading factor indikator ini lebih besar
dibandingkan dengan indikator logaritma natural total assets maupun logaritma
natural dari total sales yaitu sebesar 0,941.

7. Return Saham dipilih sebagai proksi nilai perusahaan. Hal ini disebabkan indikator
lainnya yaitu harga saham tidak dapat digunakan karena tidak memenuhi syarat
dalam proses analisis.

Hasil pengujian hipotesis 1a menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian didukung oleh hasil studi
Meythi, et al. (2011), Mahendra, et al. (2012), Rizal & Sahar (2015) maupun Stiyarini
& Santoso (2016).

Hasil pengujian hipotesis 1b menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian ini didukung oleh hasil
studi Hutami (2012), Mahendra, et al. (2012), Prapaska & Mutamimah (2012), Dewi
& Wirajaya (2013), Wahyuni, et al. (2013), Sianturi (2015) yang menyatakan ROE

sebagai proksi profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan



Hasil pengujian 1c menunjukkan leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh hasil studi Takarini & Hendrarini
(2011), Mahendra, et al. (2012), Mandasari & Sugiyono (2014), Mayangsari & Oetomo
(2014), Indrawati, et al. (2014), maupun Welley dan Untu (2015) yang menunjukkan
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 1d menunjukkan aktivitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak didukung oleh hasil studi
Mayangsari dan Oetomo (2014), Indrawati, et al. (2014), Sianturi (2014), Risal & Sahar
(2015) yang menyatakan rasio aktivitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
maupun Khotimah & Murtagi (2015) yang menyatakan rasio aktivitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil studi
Zuliarni (2012) yang menunjukkan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen dan hasil studi Prapaska & Mutamimah (2012) maupun Noerirawan
& Muid (2012) yang menunjukkan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen.

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian ini
mengkonfirmasi hasil studi Margaretha & Damayanti (2008), Hutami (2012),
Wahyuni, et al. (2013), Damayanti, et al. (2014), maupun Pratama & Wiksuana (2016)

menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.



Beberapa implikasi manajerial yang dapat diambil dari hasil penelitian ini yaitu

sebagai berikut.

a.

Adanya pengaruh negatif kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan sebaiknya tidak membayarkan dividen atau
mengurangi dividen karena respon pasar negatif. Dividen yang tidak jadi
dibayarkan ataupun pengurangan dividen yang tersebut sebaiknya dialihkan
dalam bentuk investasi yang produktif.

Mengingat profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka

investor disarankan untuk memilih perusahaan denagn tingkat profitabilitas

yang tinggi.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1  Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis penelitian pertama, maka penelitian ini

menyimpulkan bahwa:

L

Likuditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

b. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

134

Kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
d. Rasio aktivitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua dan ketiga, maka penelitian ini
menyimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

5.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah dibuat, maka terdapat saran yang berguna
bagi peneliti selanjutnya, yaitu sebagai berikut.
1. Mengingat penelitian ini hanya menggunakan periode waktu analisis 5 tahun,
maka peneliti selanjutnya dapat memperpanjang horizon waktu penelitian
menjadi 10 tahun untuk mendapatkan kesimpulan yang lebih dapat

mengeneralisasi kondisi yang ada.
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Peneliti yang akan datang disarankan untuk menambahkan variabel penentu
nilai perusahaan yang lain, seperti keberadaan dewan komisaris sebagai dewan
pengawas di Indonesia, komite audit, struktur kepemilikan, maupun

keberadaan auditor eksternal, berdasarkan konteks teori agensi.
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PENGARUH KINERJA KEUANGAN, KEBIJAKAN DIVIDEN, DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN NON KEUANGAN

Eko Purwanto
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Informatika dan Bisnis Indonesia
email: ekopurwanto@unibi.ac.id

Abstrak

Penelitian ini bermaksud untuk menguji dampak dari kinerja keuangan, kebijakan dividen, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan non-keuangan. Kinerja keuangan diukur dengan
empat rasio keuangan: rasio likuiditas, profitabilitas, leverage, dan aktivitas. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah lima puluh perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar
terbesar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan sebagai sampel diambil dari populasi dengan
menggunakan stratified random sampling. Untuk memilih setiap indikator yang digunakanuntuk
mencerminkan masing-masing empat rasio keuangan, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan,
analisis faktor digunakan. Setelah itu, model regresi digunakan sebagai metode analisis data.
Studi ini menyimpulkan bahwa rasio profitabilitas dan ukuran perusahaan memiliki dampak
positif terhadap nilai perusahaan sedangkan rasio perputaran dan kebijakan dividen memiliki
dampak negatif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, likuiditas dan rasio leverage tidak memiliki
dampak terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: nilai perusahaan, profitabilitas, ukuran perusahaan, rasio perputaran, kebijakan
dividen.

Abstract

The study intends to test an impact of financial performance, dividend policy, and firm size on
value of non-financial firms. The financial performance is measured by four financial ratios: ratio
of liquidity, profitability, leverage, and activity. The population used in this study is fifty firms
having the largest market capitalization in Indonesia Stock Exchange. The firms as sample are
taken from the population by using stratified random sampling. To select each indicator used to
reflect each of four financial ratios, dividend policy and firm size, the factor analysis is used. After
that, the regression model is used as the method of data analysis. The study concludes that
profitability ratio and firm size have the positive impact on firm value whereas turnover ratio and
dividend policy have the negative impact on firm value. In addition, liquidity and leverage ratio
do not have the impact on firm value.

Keywords: firm value, profitability, firm size, turnover ratio, dividend policy.
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1. PENDAHULUAN

Tujuan berdirinya suatu perusahaan
adalah  untuk  mencapai  keuntungan
maksimal, memakmurkan pemilik
perusahaan atau para pemegang saham dan
memaksimalkan nilai perusahaan yang
tercermin pada harga sahamnya. Ketiga
tujuan perusahaan tersebut sebenarnya
secara substansial tidak banyak berbeda.
Hanya saja penekanan yang ingin dicapaioleh
masing-masing perusahaan berbeda antara
yang satu dengan yang lainnya (Harjito dan
Martono, 2005 dalam Mahendra, et al, 2012).

Penentuan tujuan perusahaan
berhubungan langsung dengan pengukuran
kinerja perusahaan. Kesalahan dalam
pengukuran kinerja akan mengakibatkan
kesalahan dalam menilai prestasi yang
berhubungan dengan tujuan yang telah
ditetapkan untuk semua pihak yang
berkepentingan (Suripto, 2015:1). Semakin
baik kinerja keuangan suatu perusahaanmaka
minat investor atas permintaan saham
semakin naik, yang kemudian berimbas pada
kenaikan harga saham itu sendiri, jika harga
saham naik maka nilai perusahaan pun ikut
naik (Ulfa dan Budiyanto, 2014).

Kinerja  keuangan berhubungan
dengan analisis keuangan yang melibatkan
penggunaan  berbagai  unsur laporan
keuangan. Laporan keuangan dapat diukur
dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio
keuangan adalah indeks yang
menghubungkan data angka akuntansi dan
didapat dengd4an membagi suatu angka
dengan angka lainnya (Van Horne dan
Wachowicz 2013:163).

Rasio likuiditas  menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk
menyelesaikan semua kebutuhan jangka
pendek (Mulyawan, 2015:115). Manajemen
perusahaan selalu berusaha menjaga kondisi
likuiditas perusahaan agar dapat memberi
reaksi kepada para calon investor dan para
pemegang saham bahwa kondisi perusahaan
berada dalam kondisi yang aman dan stabil.
Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas
tinggi diminati investor. Penelitian
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Mandasari dan Sugiyono (2014) menyatakan
likuiditas berpengaruh positif terhadap harga
saham sebagai proksi dari nilai perusahaan.
Sebaliknya, hasil penelitian Takarini dan
Hendrarini (2011), menunjukkkan likuiditas
berpengaruh  negatif ~ terhadap  nilai
perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian
mereka, hasil penelitian Meythi, dkk (2011),
menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas diartikan  sebagai
kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba dari semua sumber yang ada, penjualan,
kas, aset, dan modal (Mulyawan, 2015:115)
dan menurut hasil penelitian Hutami (2012),

profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian
Meythi, dkk (2011), Takarini dan Hendrarini
(2011) mendokumentasikan profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Rasio leverage digunakan untuk
mengukur  seberapa besar perusahaan
dibiayai oleh utang (Halim, 2015:216). Hasil
penelitian Dewi dan Tarnia (2011),

menunjukkan leverage berpengaruh positif
terhadap nilai  perusahaan  sedangkan
Wahyuni, dkk  (2013)  menemukan
terdapatnya pengaruh negatif leverage
terhadap nilai perusahaan.

Rasio aktivitas disebut juga rasio
efisiensi atau perputaran, mengukur seberapa
efektif perusahaan menggunakan berbagai
asetnya (Van Horne dan Wachowicz,
2013:172). Sehubungan pengaruh rasio
aktivitas ~ perusahaan  terhadap nilai
perusahaan, hasil penelitian Khotimah dan
Murtagi (2015) menunjukkan rasio aktivitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sedangkan hasil penelitian Indrawati, dkk
(2014), menunjukkan rasio aktivitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dividen merupakan bagiankeuntungan
yang dibayarkan oleh perusahaan kepada
pemegang saham. Oleh karena itu, dividen
merupakan bagian dari penghasilan yang
diharapkan oleh pemegangsaham. Dividen
harus  disesuaikan  dengan  kebutuhan
perusahaan maupun para pemegang saham.
Pada saat perusahaan
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sedang mengalami pertumbuhan, dividen
yang dibagikan memiliki kemungkinankecil.
Dengan membayarkan dividen secara wajar,
maka perusahaan dapat membantu menarik
para investor dan hal ini dapat membantu
memelihara nilai perusahaan (Gitosudarmo
dan Basri, 2008:11-12). Penelitian yang
dilakukan Margaretha danDamayanti (2012),
menunjukkan kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan pada
sedangkan hasil penelitian Zuliarni (2012)
menunjukkan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan adalah salah satu
variabel yang dipertimbangkan dalam
menentukan nilai suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan merupakan cerminan total dari
aset yang dimiliki suatu perusahan (Pratama
dan Wiksuana 2016). Dalam konteksnya
dengan nilai perusahaan, hasil penelitian
Wahyuni, dkk (2013) menunjukkan ukuran
berpengarun  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian
ini, hasil penelitian Fitri dkk (2016)
menunjukkan ukuran perusahaan
berpengaruh perusahaan berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

2. KAJIAN PUSTAKA

Nilai perusahaan merupakan harga
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual (Dewi dan
Wirajaya, 2013). Nilai perusahaan dapat
diukur melalui harga saham dan return
saham.

Kinerja keuangan diukur dengan rasio
likuiditas, yaitu rasio yang dapat digunakan
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untuk mengukur sampai sejauh mana
kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajiban jangka pendeknya yang akan
segera jatuh tempo (Hery, 2015:175). Rasio
Profitabilitas Rasio ini mengukur efektifitas
manajemen  secara  keseluruhan yang
ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat
keuntungan  yang  diperoleh  dalam
hubungannya dengan penjualan maupun
investasi. Semakin baik rasio profitabilitas
maka semakin baik pula kemampuan
perusahaan memperoleh keuntungan yang
tinggi (Fahmi, 2014:68). Rasio Leverage.
Perusahaan dengan rasio leverage yang besar
berdampak pada timbulnya risiko keuangan
yang besar, tetapi juga berpeluang yang besar
karena dapat menghasilkan laba tinggi.
(Hery, 2015:190-191). Rasio aktivitasuntuk
mengukur seberapa efektif perusahaan
menggunakan berbagai asetnya (Van Horne
dan Wachowicz, 2013:172).

Nilai perusahaan dapat memberikan
kemakmuran pemegang saham apabila
perusahaan memiliki kas bebas, yang dapat
dibagikan kepada pemilik saham sebagai
dividen. Semakin tinggi nilai kesehatan suatu
perusahaan akan memberikan keyakinan
kepada pemegang saham untukmemperoleh
pendapatan di masa yang akan datang
(Prapaska dan Mutmainah, 2012).

Ukuran perusahaan dianggap mampu
mempengaruhi  nilai  perusahaan karena
semakin besar ukuran atau skala perusahaan
maka akan semakin mudah pula perusahaan
memperoleh sumber pendanaan baik yang
bersifat internal maupun eksternal (Dewi dan
Wirajaya, 2013).
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Kinerja Keuangan
Likuiditas (H1a)
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Hla (-), H1b (+),

Profitabilitas (H1b)
Leverage (H1c)
Rasio aktivitas (H1d)

Kebijakan Dividen

H2 (+)

Hlc (-), H1d (+)

Nilai
Perusahaan

Ukuran Perusahaan

1

H3 (+)

Gambar 1. Model Penelitian

Hipotesis Penelitian:

Hla : Likuiditas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

H1b : Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Hlc : Leverage  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

H1d : Rasio aktivitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

H2 : Kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

negatif

negatif

3. METODE PENELITIAN

Populasi adalah totalitas dari semua
objek/individu yang memiliki karakter
tertentu, jelas, dan lengkap yang akan diteliti.
Objek atau nilai disebut unit analisis atau
elemen populasi (Harianti dkk, 2012:13).
Populasi yang digunakan dalampenelitian ini
adalah seluruh perusahaan non keuangan
yang terdaftar di Bursa EfekIndonesia pada
tahun 2010 sampai dengan tahun 2014.

Sampel adalah bagian dari populasi
yang diambil melalui cara-cara tertentu yang
juga memiliki karakteristik tertentu, jelas,
dan lengkap yang dianggap bisa mewakili
populasi. Objek atau nilai yang akan diteliti
dalam sampel disebut unit sampel (Harianti
dkk, 2012:13). Proses pengambilan sampel
harus dapat menghasilkan sampel yang

akurat dan tepat. Sampel yang tidak akurat
dan tidak tepat akan memberikan kesimpulan
riset yang tidak diharapkan atau dapat
menghasilkan  kesimpulan  salah  yang
menyesatkan (Hartono, 2011:73).

Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
pengambilan sampel berbasis probabilitas
dengan metode stratifikasi random sampling.
Informasi selengkapnya mengenai strata dan
jumlah emiten sebagai anggota strata beserta
jumlah sampel yang mereprestasi jumlah
strata dapat dilihat pada Tabel 1.

Tabel 1.
Jumlah Sampel yang Merepresentasi
Kerangka Sampel berdasarkan Metode
Stratifikasi Random Sampling

Jumlah
Sektor kerangka % SaJmupmeIIa (hn)
Sampel (N)
Primer 5 20,83 5
Sekunder 11 45,83 10
Tersier 8 33,33 8
Total 24 100 23
Sumber : Data BEI yang diolah
Berdasarkan ~ jumlah  kerangka

sampel sebesar 24 perusahaan, ditentukan
jumlah yang mewakili jumlah tersebut.
Berdasarkan rumus Slovin, maka diperoleh
23 emiten yang terpilih menjadi sampel
penelitian. Nama perusahaan dapat dilihat
pada Tabel 2.
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Tabel 2 Penelitian  ini  bertujuan  untuk
Nama Emiten Yang Terpilih Menjadi Sampel mengetahui pengaruh likuiditas,
Penelitian profitabilitas, leverage, rasio aktivitas,
Kode . kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan
No. - N Emit Sekt !
% Emiten ama =miten e. or terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
1. | ADRO | PT Adaro Energy Thk. | Primer penjabaran atas tujuan tersebut, maka dibuat
2 | BYAN ?EkBayan Resources Primer hipotesis  jenis  penelitian ini  adalah
: pengujian hipotesis (hypothesis testing).
PT Tambang Batubara _ Penelitian pengujian hipotesis merupakan
3. | PTBA Bgl':'tAsam (Persero) | Primer | metode penelitian yang coba menjelaskan
T : fenomena yang ada. Metode yang digunakan
4. | INCO _Pr-t';kv ale Indonesia Primer adalah kausalitas. Metode kausalitas adalah
PTA oo Lestan metode yang digunakan untuk menganalisis
5. | AALL | 1pp stra Argo Lestarl Primer hubungan sebab akibat antara variabel
BT Astralnternational independen dengan variabel dependen
6. | ASI | ;i Sekunder | (Hartono, 2011:12).
7. | UNVR | PT Unilever Tbk. Sekunder
- Harl1ja\)l/a VEr . 4. HASIL  PENELITIAN  DAN
8. | HMSP Sampoerna Tbk Sekunder PEMBAHASAN
PT United Tractors .. i ..
9. | UNTR | Sekunder Penelitian ini menggunakan analisis
faktor untuk memilih indikator yang dapat
PT Gudang Garam . . .
10| GGRM | 1 : Sekunder | mencerminkan  ketujuh  variabel yang
PT Indocement digunakan (nilai perusahaan, likuiditas,
L1 INTP | 1inggal Prakarsa Tbk, | S€KUNder | profitabilitas, leverage, dan kebijakan
PT Semen Indonesia dividen, dan ukuran perusahaan). Hasil awal
12.1 SMGR | persero) Thk. Sekunder | qarj analisis faktor dapat dilihat pada Tabel
13 | INDF | PT Indofood Tbk. Sekunder | 3. Terlihat pada tersebut nilai KMO Measure
PT Charoen Pokphand of Sampling Adequacy sebesar 0,584. Nilai
141 CPIN |y donesia Thk. Sekunder | inj |ebih besar dari nilai yang disyaratkan
PT Indofood CBP Ghozali (2016) yaitu sebesar 0,5 yang berarti
15.) 1CBP | g\ kses Makmur Tbk | SEKUNGeT | kiiran observasi cukup dan hasil analisis
PT Telekomunikasi faktor dapat dilanjutkan pada tahap
16.| TLKM | Indonesia (Persero) Tersier selanjutnya.
Thk.
PT Perusahaan Gas .
17.| PGAS Negara (Persero) Tbk. Tersier
18.| EXCL | PT XL Axiata Thk Tersier
19.| ISAT | PT Indosat, Thk. Tersier
PT Jasa Marga .
20.| JSMR (Persero), Thk Tersier
PT Lippo Karawaci .
21.| LPKR Thk Tersier
22.| SMAR | SMART Tbk. Tersier
PT Media Nusantara .
23.| MNCN Citra Tbk Tersier
Sumber : Data BEI yang diolah
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Tabel 3
Kaiser-Meyer-Olkin and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of 584
Sampling Adequacy.
Bartlett's Approx. Chi- 2461.760
Test of Square
Sphericity df 153
Sig. .000
Dalam proses pengolahannya,
ditemukan indikator yang tidak

mengelompok sesuai dengan variabelnya
sehingga perlu diperlakukan secara khusus
untuk  membuat  indikator  tersebut
mengelompok sesuai dengan variabelnya.
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Tabel 4 merupakan hasil akhir dari
analisis faktor (lihat tabel rotated component
matrix). Pada tabel tersebut terlihat,
indikator-indikator telah sesuai dengan nama
variabelnya. Terlihat pada tabel tersebut, QR
dan CR berada pada kolom keempat, ROA
dan ROE berada pada kolom kedua, DAR
dan DER berada pada kolom keempat, ITO
berada pada kolom keenam, DPR dan
DIV_YIELD berada pada kolom kelima,
logaritma natural dari TA, TE, dan TS berada
pada kolom pertama, dan return saham
berada pada kolom ketujuh. Kondisi ini
mengindikasikan indikator-indikator yang
digunakan telah valid dalam mencerminkan
ketujuh variabel tersebut

Tabel 4
Rotated Component Matrix2

Component

4 5 6 7

Quick Ratio

957

Cash Ratio

976

ROA 942

ROE 955

DAR

961

DER

924

ITO

.965

DPR

878

DIV_YIELD

.906

LN_TA 938

LN_TE 941

LN_TS .853

Return Saham

981

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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Langkah berikutnya adalah dilakukan
pemilihan proksi yang dapat mencerminkan
rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio
aktivitas, kebijakan  dividen, ukuran
perusahaan, dan nilai perusahaan. Pemilihan
dilakukan dengan melihat indikator yang
memiliki loading faktor terbesar.

Cash Ratio dipilih sebagai indikator
yang mencerminkan likuiditas. Hal ini
dikarenakan cash ratio memiliki loading
faktor yang lebih besar dibandingkan dengan
quick ratio yaitu sebesar 0,976 sedangkan
indikator likuiditas lainnya yaitu current
ratio tidak dapat digunakan karena tidak
memenuhi syarat dalam proses analisis.

Return On Equity dipilih sebagai
proksi yang mencerminkan profitabilitas.
Hal ini dikarenakan ROE memiliki loading
faktor yang lebih besar dari pada ROA yaitu
sebesar 0,955. Adapun indikator earning per
share tidak dapat digunakan karena tidak
memenuhi syarat dalam proses analisis.

Debt to assets ratio dipilih sebagai
proksi Leverage/Solvabilitas. Hal ini terjadi
karena nilai loading faktor DAR sebesar
0,961 lebih besar dari loading faktor
indikator pembandingnya yaitu debt to
equity ratio sebesar 0,924.

Inventory turnover dipilih sebagai
proksi untuk aktivitas. Hal ini didasarkan
pada kondisi indikator pembanding yaitu
total assets turnover yang tidak dapat
digunakan karena tidak memenuhi syarat
dalam proses analisis. Dividend Yield dipilih
sebagai proksi untuk Kebijakan Dividen. Hal
ini  disebabkan karena dividend yield
memiliki loading faktor lebih  besar
dibandingkan dengan loading  faktor
dividend payout ratio sebesar 0,906. Adapun
indikator kebijakan dividen yang lain, yaitu
dividend per share tidak dapat digunakan
karena tidak memenuhi syarat dalam proses
analisis.

Logaritma natural dari total ekuitas
dipilih  sebagai proksi untuk ukuran
perusahaan. Hal ini disebabkan karena nilai
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loading factor indikator ini lebih besar
dibandingkan dengan indikator logaritma
natural total assets maupun logaritma
natural dari total sales yaitu sebesar 0,941.

Return Saham dipilih sebagai proksi
nilai perusahaan. Hal ini disebabkan
indikator lainnya yaitu harga saham tidak
dapat digunakan karena tidak memenubhi
syarat dalam proses analisis.

Selanjutnya diadakan uji  asumsi
klasik  yang pertama  yaitu uji
Multikolinearitas. Tabel 5 menyajikan hasil
deteksi multikolinieritas berdasarkan nilai
Variance Inflation Factor (VIF).
Berdasarkan pada tabel tersebut, tidak
ditemukan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) atas variabel independen yang lebih
besar dari 10. Dengan demikian, dapat
dikatakan, multikolinearitas antar variabel
bebas tidak terjadi dalam model regresi.

Tabel 5
Hasil Deteksi Multikolinearitas

Independent Collinearity Statistics
Variable Tolerance VIF
Cash Ratio 923 1.083

ROE .830 1.205
DAR 753 1.328
ITO .863 1.158
Dividend .842 1.187
Yield
LN _TE .868 1.152

Sumber: Hasil Pengolahan Data Program
IBM SPSS 20

Tabel 6 merupakan hasil uji
heteroskedastisitas dengan uji ~ White.
Terlihat dalam tabel tersebut, nilai Prob. Chi-
Square (6) lebih besar dari o sebesar5%. Hal
ini menunjukkan bahwa heteroskedastisitas
tidak terjadi.
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Tabel 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji White

F-statistic 1.246153 Prob. F(6,108) 0.2887
Obs*R-squared 7.446037 Prob. Chi-Square(6) 0.2816
Scaled explained SS 52.56221 Prob. Chi-Square(6) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 08/15/16 Time: 18:55
Sample: 1 80 86 120
Included observations: 115
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.007898 1.036569 2.901782 0.0045
CSH_R"2 -3.88E-07 4.73E-07 -0.821279 0.4133
ROE"2 -3.51E-05 3.49E-05 -1.007306 0.3160
DARM2 -0.111226 0.568132 -0.195774 0.8452
ITO"2 -1.64E-07 1.33E-06 -0.123236 0.9021
DY”2 -0.000788 0.002781 -0.283439 0.7774
LN_TE"2 -0.009746 0.003651 -2.669665 0.0088

Sumber : Hasil Pengolahan Data E-Views 6

Uji Autokorelasi Tabel 7
menunjukkan tabel yang memperlihatkan
nilai statistik Durbin-Watson berdasarkan
hasil pengolahan data dengan Program IBM
SPSS 20. Pada tabel tersebut, nilai DW
sebesar 1,951. Dengan menggunakan tingkat
signifikansi (o) sebesar 5% pada jumlah

observasi (n) sebanyak 115 variabel
independen (k), maka diperoleh nilai dU
sebesar 1,805 dan nilai 4-dU sebesar 4-1,805
= 2,195. Terlihat nilai DW berada di antara
nilai dU dan 4-dU sehingga hipotesis nolyang
menyatakan ~ tidak ada  otokorelasi
sepenuhnya dapat diterima.

Tabel 7
Nilai Durbin Watson Statistic
pada Ringkasan Model

R R Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Square Estimate
3152 .099 .049 49862 1.951

a. Predictors: (Constant), Cash Ratio, ROE, DAR, , ITO, DIV_YIELD, LN_TE

b. Dependent Variable: Return Saham

Tabel 8 menyajikan hasil perhitungan
nilai Z dengan metode Kolmogorov-Smirnov
beserta nilai asymp. Sig. (2-tailed) dari nilai
Z tersebut. Terlihat pada tersebut, nilai
asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,026.
Selanjutnya, nilai ini dibandingkan dengan a

sebesar 5%. Karena nilai asymp. Sig. (2-
tailed) ini kurang dari a sebesar 5% maka
berdasarkan Ha diterima. Dengan demikian,
data residual model regresi tidak
berdistribusi normal.

26

Prosiding Seminar Nasional 2017



Penerapan Teknologi Informasi Dalam Mendukung Manajemen Ritel ISSN 2088-2068

Tabel 8 Hasil Uji Normalitas dengan Uji Kolmogorov-Smirnov

N 115
Normal Mean 0E-7
Parameters2? Std. Deviation 48531892
Most Extreme Absolute 137
Differences Positive 137
Negative -.119
Kolmogorov-Smirnov Z 1.472
Asymp. Sig. (2-tailed) .026
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber : Hasil Pengolahan Data Program IBM SPSS 20.

Setelah keseluruhan outlier terdeteksi
dan tidak lagi digunakan dalam membentuk
model penelitian, maka dilakukan kembali uji
normalitas (lihat Tabel 9). Terlihat dalam

Tabel 9 Hasil Uji Normalitas dengan
Uji Satu Sampel Kolmogorov-Smirnov setelah Deteksi Outlier

Unstandardized
Residual
N 101
Normal Parametersab Mean OE-7
Std. Deviation 19416444
Most Extreme Absolute .083
Differences Positive .067
Negative -.083
Kolmogorov-Smirnov Z .837
Asymp. Sig. (2-tailed) 485
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Pada tabel 10 merupakan hasilestimasi

tabel tersebut, nilai nilai asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,485. Nilai tersebut lebih
besar dari a sebesar 5%. Dengan demikian,
data residual telah berdistribusi normal.

kata lain, model regresi ini merupakan hasil

model regresi setelah outlier tidak digunakan estimasi setelah dipenuhinya semua uji
dalam model penelitian. Dengan asumsi klasik termasuk uji normalitas.
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Tabel 10
Hasil Estimasi Model Regresi: Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, Aktivitas,
Kebijakan Dividen, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.

Independent Unstanda_rdized Standqrt_jized _

Variable Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 391 481 n.a. 812 419
Cash_Ratio .000 .000 .099 1.106 272
ROE .004 .001 460 4521 .000
DAR -.208 143 -.156 -1.462 147
ITO .000 .000 -.192 -2.050 .043
Dividend Yield -.089 .017 -.560 -5.296 .000
LN TE .056 .028 184 1.953 .054

Sumber: Hasil Pengolahan Data Program IBM SPSS 20

Hasil  pengujian  hipotesis 1la
menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh
terhadap  nilai  perusahaan.  Dengan
demikian, hasil penelitian didukung oleh
hasil studi Meythi, dkk (201.  Hasil
pengujian  hipotesis 1b  menunjukkan
profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil
penelitian ini didukung oleh hasil studi
Hutami (2012).

Hasil pengujian 1c menunjukkan
leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil pengujian hipotesis 1d
menunjukkan aktivitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
tidak didukung oleh hasil penelitian
Khotimah & Murtagqi (2015) vyang
menyatakan rasio aktivitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis  kedua
menunjukkan kebijakan dividen
berpengarun  negatif ~ terhadap  nilai

perusahaan. Hasil penelitian ini tidak
mendukung hasil studi Zuliarni (2012) yang
menunjukkan  kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan
hasil

Hasil pengujian hipotesis ketiga
menunjukkan ukuran perusahaan
berpengarun  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan. Dengan  demikian, hasil

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
Wahyuni, dkk (2013).

5. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
penelitian pertama, maka penelitian ini
menyimpulkan bahwa:

a. Likuditas tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

b. Profitabilitas  berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

c. Kebijakan utang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

d. Rasio aktivitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

positif

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
kedua dan Kketiga, maka penelitian ini
menyimpulkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh  negatif ~ terhadap  nilai
perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan.
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