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Abstract. The purpose of this study was to determine the impact of liquidity, lever-
age and profitability toward firm value and to determine the effect of dividend policy on
the relationship liquidity, leverage and profitability on firm value.The population in this
study is the Regional Development Banks registered in Bank Indonesia in 2001-2011 as
many as 24 banks. To determine sample were use purposive random sampling, there were
only 15 banks that meet the criteria and to analyze the data was used multiple linear
regression method.The study states that the leverage (DER) and profitability (ROA) re-
vealed a significant effect on firm value. While the liquidity variable (LDR) declared no
significant effect on firm value. For moderating variable dividend policy, the results showed
that leverage (DER) with a dividend policy as a moderating variable and profitability
(ROA) with dividend policy as a moderating variable declared significant effect on firm
value . While liquidity with the dividend policy as a moderating variable declared no
significant effect on firm value.
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PENDAHULUAN

Usaha memaksimalkan nilai
perusahaan sering menimbulkan konflik
kepentingan antara managjer dan pemegang
saham (pemilik perusahaan) yang sering
disebut agency problem. Tidak jarang pihak
manajemen yaitu manajer perusahaan
mempunyal tujuan dan kepentingan lainyang
bertentangan dengan tujuan utama
perusahaan dan sering mengabaikan
kepentingan pemegang saham. Perbedaan
kepentingan antara managjer dan pemegang
saham ini menyebabkan timbulnya konflik
yang biasa disebut agency conflict, kondisi
ini terjadi karena manajer mengutamakan
kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang
saham tidak menyukai kepentingan pribadi
dari mangjer karena apa yang dilakukan
mangj er tersebut akan menambah biayabagi
perusahaan sehingga menyebabkan
penurunan keuntungan perusahaan dan
berpengaruh terhadap harga saham dan pada
akhirnyaakan menurunkan nilai perusahaan
(Jensen dan Meckling) dalam Permanasari,
2010: 2).

Menurut Suharli (2006) penilaian perusahaan
terkandung unsur proyeksi, asuransi,
perkiraan, dan judgment. Ada beberapa
konsep dasar penilaianyaitu : nilal ditentukan
untuk suatu waktu atau periode tertentu; nilai
harus ditentukan pada harga yang wajar;
penilaian tidak dipengaruhi oleh kelompok
pembeli tertentu. Secara umum banyak
metode dan teknik yang telah dikembangkan
dalam penilaian perusahaan, di antaranya
adalah : a) pendekatan laba antara lain
metode rasio tingkat laba atau price earn-
ing ratio, metode kapitalisasi proyeksi laba;
b) pendekatan arus kas antara lain metode
diskonto arus kas; ¢) pendekatan dividen
antaralain metode pertumbuhan dividen; d)
pendekatan aktiva antara lain metode
penilaian aktiva; €) pendekatan harga saham;
f) pendekatan economic value added.

Nilal perusahaan dalam penditianini
menggunakan pendekatan EVA (economic
value added). Economic Value Added
(EVA) secara sederhana didefinisikan
sebagai laba operasi setelah pajak dikurangi
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dengan biayamodal dari seluruh modal yang
dipergunakan untuk menghasilkan laba
perusahaan. Modal disini berasal dari dua
sumber danayaitu hutang dan ekuitas, yang
keduanyamemiliki biayatersendiri. Biayadari
hutang adalah tingkat bunga sedangkan
biaya(Riyanto, 2007: 163) dari ekuitasadalah
dividen.

Kinerja perusahaan adalah hasil
kegiatan operasional perusahaan. Kegiatan
operasional di dalam laporan keuangan
ditunjukkan oleh pencapaian laba bersih.
Laba merupakan selisih antara revenue
dengan expenses. Sehingga mangjer dalam
mengelola perusahaan akan berusaha
memaksimalkan revenue dan menekan ex-
penses. Kegiatan memaksimalkan revenue
disebut juga peningkatan profitabilitas,
sedangkan menekan expenses disebut juga
peningkatan efisiensi. Kinerja perusahaan
merupakan salah satu indikator yang
digunakan investor dalam menilai suatu
perusahaan berdasarkan harga pasar
sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Kinerja
perusahaan yang baik akan meningkatkan
return yang diperoleh investor di bursa
saham. Dengan demikian perolehan modal
dan nilai perusahaan akan meningkat apabila
emiten memiliki reputasi baik yang dapat
dilihat dari aporan keuangannya.

Likuiditas menggambarkan kemam
puan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansialnya yang segera harus
dipenuhi. Tingkat likuiditasyang tinggi akan
menunjukkan bahwa perusahaan berada
dalam kondisi yang baik sehingga akan
menambah permintaan akan saham dan
tentunya akan menaikkan harga saham.
Penelitian ini menggunakan rasio likuiditas
yang diwakili oleh Loan to Deposit Ratio
(LDR) yaitu rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan mengelola deposit
yang dimilikinya. Besarnya LDR akan
berpengaruh terhadap labamelalui penciptaan
kredit. Penyaluran kredit merupakan kegiatan
utama bank, oleh karena itu sumber
pendapatan utamabank berasal dari kegiatan
ini, semakin besarnyapenyaluran danadalam
bentuk kredit dibandingkan dengan deposit
atau simpanan masyarakat pada suatu bank

membawa konsekuensi semakin besarnya
risiko yang harus ditanggung oleh bank yang
bersangkutan. Maka, tingginya rasio LDR
dapat mempengaruhi tingkat likuiditas saham.
Semakin rendah rasionya maka semakin
rendah pula tingkat likuiditas saham, dan
semakin tinggi rasio LDR maka likuiditas
saham juga akan tinggi. Sehingga seorang
investor akan lebih memilih menanamkan
sahamnya padabank yang mempunyai LDR
tinggi karena akan meningkatkan return
sahamnya.

Profitabilitas mengukur kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba
berdasarkan total asset yang dimilikinya.
Rasio profitabilitas dalam penelitian ini
diwakili oleh return on equity (ROA). ROA
membandingkan besarnya laba bersih
terhadap total aktiva. Semakin tinggi ROA
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
pengembalian terhadap investasi yang
dilakukan dan semakin rendah ROA suatu
perusahaan maka tingkat pengembaliannya
akan semakin rendah pula. Seorang calon
investor perlumelihat ROA suatu perusahaan
sebelum memutuskan melakukan investasi
saham supaya dapat mengetahui seberapa
banyak yang akan dihasilkan dari total aktiva
yang dimilikinya. Semakintinggi tingkat laba
yang diperoleh dari perputaran total aset,
maka kemampuan perusahaan untuk
membayar dividen jugaakan semakin tinggi
dan harga saham perusahaan akan semakin
meningkat.

Selanjutnyamengenai leverage atau
kebijakan hutang, menurut Brigham dan
Houston (2006), peningkatan hutang diartikan
oleh pihak luar tentang kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban di
masa yang akan datang atau adanya risiko
bisnisyang rendah, hal tersebut akan direspon
secara positif oleh pasar. Terdapat dua
pandangan mengenai keputusan pendanaan.
Pandangan pertama dikenal dengan
pandangan tradisional yang menyatakan
bahwa struktur modal mempengaruhi nilai
perusahaan. Pandangan tradisional diwakili
oleh dua teori yaitu Trade off Theory dan
Pecking Order Theory. Pandangan kedua
dikemukakan oleh Modigliani dan Miller
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dalam Wijaya, dkk (2010) yang menyatakan
bahwa struktur modal tidak mempengaruhi
nilai perusahaan. Masulisdalam Wijaya, dkk
(2010) melakukan penelitian dalam kaitannya
dengan relevansi keputusan pendanaan,
menemukan bahwa terdapat kenaikan ab-
normal returns sehari sebelum dan sesudah
pengumuman peningkatan proporsi hutang,
sebaliknya terdapat penurunan abnormal
returns pada saat perusahaan mengumum
kan penurunan proporsi hutang. Masulis
(1980) jugamenemukan bahwa hargasaham
perusahaan naik apabila diumumkan akan
diterbitkan pinjaman yang digunakan untuk
membeli kembali saham perusahaan
tersebut.

Leverage dalam penelitian ini
diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER).
DER merupakan rasio yang membandingkan
total hutang jangka menengah dan jangka
panjang terhadap total ekuitas. Rasio ini
mengukur persentase dari kepemilikan hutang
jangka pendek dan jangka menengah. Total
utang meliputi kewajiban menengah dan
kewajiban jangka panjang. DER
mencerminkan kemampuan ekuitas
perusahaan untuk menutupi kewajibanjangka
menengah dan jangka panjang. DER
menunjukkan hubungan antarajumlah hutang
yang dimiliki oleh bank dengan total
ekuitasnya. Semakin besar rasio ini
menunj ukkan bahwa semakin besar struktur
modal yang berupahutang jangkamenengah
dan jangkapanjang dari seluruh ekuitasyang
ada, seperti yang dikemukakan oleh Harahap
(2004) bahwa “semakin kecil rasio DER,
semakin baik kemampuan perusahaan untuk
dapat bertahan dalam kondisi yang buruk”.
Rasio DER yang kecil menunjukkan bahwa
ekuitas perusahaan masih mampu memenuhi
kewgjiban jangka menengah dan jangka
panjangnya.

Nilai perusahaan dapat dilihat dari
kemampuan perusahaan membayar dividen.
Dividen adalah proporsi 1abayang dibagikan
kepada para pemegang saham dalam jumlah
yang sebanding dengan jumlah lembar ssham
yang dimiliknya(Sunariyah) dalam Mahendra
(2011:7).

Kinerja keuangan perusahaan
berkaitan erat dengan kebijakan pendanaan.
Dasar kebijakan pendanaan berkaitan dengan
sumber dana, baik itu sumber internal maupun
sumber eksternal secara teoritis didasarkan
pada dua kerangka teori yaitu balance
theory atau pecking order theory.
Pendanaan atas dasar pecking order theory,
perusahaan lebih cenderung memilih
pendanaan yang berasal dari internal
daripada eksternal . Apabila digunakan dana
yang berasal dari eksternal maka urutan
pendanaan yang disarankan adalah pertama
dari utang, diikuti penerbitan ekuitas baru dan
yang terakhir dari |abaditahan Myers (1984)
dalam Srihartanto (2008: 33).

Berdasarkan uraian mengenai
variabel yang digunakan dalam penelitianini
maka, alasan penggunaan variabel likuiditas
adalah untuk melihat bagaimana kaitan
likuiditas yang dapat memberikan
kemakmuran terhadap pemegang saham
apabilaperusahaan memiliki kasyang benar-
benar bebas, untuk dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen dapat
memberikan sinyal positif bagi investor. Le-
verage merupakan modal yang berasal dari
luar perusahaan yang sifatnya sementara di
dalam perusahaan, dan pada saatnya nanti
harusdikembalikan. Kaitan leverage dengan
dividen adalah semakin tinggi hutang yang
dimiliki, semakin kecil kemampuan
perusahaan memenuhi kewajibannyakepada
pemegang saham berupadividen dan semakin
buruk penilaianinvestor terhadap perusahaan.

Profitabilitas dalam hal ini adalah
ROA menunjukkan tingkat pengembalian
terhadap sebuah investasi. Semakin tinggi
laba perusahaan, kemampuan untuk
mengembalikan dana dalam bentuk dividen
akan semakin tinggi untuk memakmurkan
investor atau pemilik saham. Apabila ROA
dinilai tinggi olehinvestor, makahal ini pada
gilirannya akan menyebabkan peningkatan
harga saham karena tingkat pengembalian
investasi  tinggi. Pemaksimuman
kesejahteraan pemilik perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
karena akan memberikan sinyal positif bagi
investor atau calon investor.
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Alasan menggunakan DPR sebagai
variabel moderasi antara kinerja keuangan
dan nilai perusahaan dalam penelitian ini,
karena keputusan kebijakan dividen adalah
keputusan tentang seberapa banyak |aba saat
ini yang akan dibayarkan sebagai dividen
daripadaditahan untuk diinvestasikan kembali
dalam perusahaan (Brigham dan Houston,
2001). Kebijakan dividen dalam penelitianini
menggunakan variabel Dividend Payout
Ratio (DPR). Menurut Brigham dan
Gapenski (2006), rasio pembayaran dividen
adalah persentase laba yang dibayarkan
kepada para pemegang saham dalam bentuk
kas.

Alasan dilakukannya penelitian
terhadap bank pembangunan daerah adalah
karena pesatnya perkembangan Bank
Pembangunan Daerah di Indonesia. Saat ini
terdapat 26 Bank Pembangunan Daerah
dengan tingkat pendapatan yang mengal ami
peningkatan terus menerus. Saat ini terdapat
beberapa Bank Pembangunan Daerah yang
mulai menawarkan saham mereka di Bursa
Efek Indonesia seperti Bank Jawa Barat
(BJB). Kondisi ini cukup menggembirakan
karena menunjukkan bahwa kinerja Bank
Pembangunan Daerah sudah mulai
diperhitungkan dan dilirik oleh parainvestor.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya
makadapat dilihat adanyaresearch gap pada
penelitian sebelumnya mengenai kebijakan
dividen sebagai pemoderasi antara kinerja
keuangan dan nilai perusahaan sebelumnya
yang dilakukan oleh Enggar (2009) pada
perusahaan manufakur yang menemukan
kebijakan dividen mampu memoderas kinerja
keuangan dan nilai perusahaan. Berbeda
dengan Murtini (2008) yang menemukan
kebijakan dividen tidak mampu
mempengaruhi nilai perusahan.

Penelitian tentang nilai perusahaan
menarik untuk diteliti karena berdasarkan
hasil-hasil penelitian sebelumnya masih
ditemukan hasil-hasi| pendlitianyang hasiinya
tidak konsisten antara variabel dependent
(X) terhadap variabel independent (Y) dan
variabel moderasi (Z). Penelitian ini tidak
hanya untuk mengetahui pengaruh kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan, namun

dalam penelitian ini kebijakan dividen
digunakan sebagai variabel moderasi antara
kinerjakeuangan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan pokok permasal ahan di
atas, makatujuan dari penelitianini adalah :
1) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan?

2) Untuk mengetahui pengaruh kebijakan
dividen pada hubungan likuiditas
dengan nilai perusahaan?

3) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan?

4) Untuk mengetahui pengaruh kebijakan
dividen pada hubungan leverage dengan
nilai perusahaan?

5) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
profitabilitasterhadap nilai perusahaan?

6) Untuk mengetahui pengaruh kebijakan
dividen pada hubungan profitabilitas
dengan nilai perusahaan?

Kerangka Berpikir Pengaruh Likuiditas
Terhadap Nilai Perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan telah
diteliti oleh Siregar (2010) dengan obyek
peneltian perusahaan manufaktur periode
2006-2008. Menggunakan teknik purposive
sampling sampel yang diperoleh 61
perusahaan. Hasil penelitian menemukan
secara parsial dan simultan likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
tercermin melalui harga sahamnya. Dalam
penelitian di interpretasikan nilai koefisien
likuiditas adalah negatif yang artinyasemakin
tinggi likuiditas semakin rendah nilai
perusahaan yang tercermin melalui harga
saham. Interpretasi menyebutkan hal tersebut
terjadi dikarenakan kondisi ekonomi dan
persepsi subjektif dari investor. Penelitian
Siregar (2010) didukung oleh Ervin (1998)
yang menguji relevansi-nilai relatif labadan
arus kas tindakan dalam konteks siklus
kehidupan perusahaan. Laba diperkirakan
Iebih nilai-relevan dalam tahap dewasa. Arus
kas diharapkan menjadi nila relevan secara
bertahap ditandai dalam tahap pertumbuhan
dan penurunan perusahaan. Penelitian Siregar
(2010) dan Ervin (1998) didukung oleh Hartini
(2010) yang menemukan secara parsial dan
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simultan likuiditas memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan yang tercermin
pada harga sahamnya.

Menurut Helfert (2000) ukuran
likuiditas dengan analisis ratio dari sudut
pemberi jaminan dapat dinilai melalui rasio
kas (cash ratio). Berbeda dengan penelitian-
penelitian sebelumnya, penelitian ini tidak
hanyamenjel askan pengaruh secaralangsung
variabel likuiditas (dependen) dan nilai
perusahaan (independen). Penelitian juga
memasukkan variabel kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi untuk menjelaskan
pengaruhnya antara hubungan variabel
likuiditas terhadap nilai perusahaan. Maka
hipotesisnya adalah: H, : Likuiditas
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Likuiditas Dan Nilai Perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh
kebijakan dividen tersebut telah diteliti oleh
Murtini (2008) obyek penelitian perusahaan
manufaktur tahun 2000-2004 dengan sampel
22 perusahaan. Penelitian Murtini (2008)
menyatakan likuiditas yang dinilai dari arus
kas bebas perusahaan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Arus kas bebas
mencerminkan kinerjamanajemen keuangan
dalam mengambil keputusan keuangan. Nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran
pemegang saham apabila perusahaan
memiliki kas yang benar-benar bebas, yang
dapat dibagikan kepada pemilik saham
sebagai dividen. Hasil penelitian tersebut
didukung oleh Hartini (2010) yang menyatakan
terdapat hubungan antara nilai perusahaan
dengan pembayaran dividen, aruskasbersih,
leverage dan earnings per share yang
diharapkan setiap tahun oleh perusahaan
bahwa dividen menunjukkan hal yang pasti
berkaitan dengan apresiasi harga saham.
Semakin tinggi nilai kesehatan suatu
perusahaan akan memberikan keyakinan
kepada pemegang saham untuk memperoleh
pendapatan (dividen atau capital gain)
dimasa yang akan datang.

Dividend payout ratio pada
hakikatnya menentukan porsi keuntungan

yang akan dibagikan kepada para pemegang
saham, dan yang akan ditahan sebagai bagian
dari laba ditahan. Brigham (2006) juga
menyatakan bahwa manajer percaya bahwa
investor lebih menyuka perusahaan yang
mengikuti dividend payout ratio yang stabil.
Persamaan lainnya yang digunakan dalam
penelitianini adalah menggunakan likuiditas
sebagai salah satu perwakilan kinerja
keuangan yang digunakan dalam penelitian
ini seperti penelitian Murtini (2008) yang
menggunakan arus kas bebas.

H, : Likuiditas dengan kebijakan dividen
sebagai variable pemoderasi berpe
ngaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian mengenal pengaruh lever-
age terhadap nilai perusahaan telah diteliti
oleh Jhohor (2009) meneliti pengaruh lever-
age terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan perbankan yang terdaftar di bursa
efek indonesiadengan hasil penelitian secara
parsial variabel leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, tetapi secara
simultan leverage berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
hasi| pendlitian Jhojor (2009), Hartini (2010)
menemukan leverage secara parsial dan
simultan memiliki pengaruh terhadap harga
saham dengan meyimpulkan investor tidak
melihat perusahaan dari faktor leverage-nya.
Hasi| penelitian serupadengan Hartini (2010)
di dukung oleh Fitriyanti (2009) dan Siregar
(2010) dengan menggunakan uji F dan t
menunjukkan bahwa leverage secara
simultan dan parsidl mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Persamaan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya terletak pada lever-
age sebagal variabe dependen untuk menguji
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. le-
verage digunakan dalam penelitianini untuk
mengetahui cerminan struktur modal
perusahaan untuk memenuhi kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewagjibannyajangka pendek maupun jangka
panjangnya. Berbeda dengan penelitian-
penelitian sebelumnya, penelitian ini tidak
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hanyamenjel askan pengaruh secaralangsung
variabel leverage (dependen) dan nilai
perusahaan (independen). Penelitian juga
memasukkan variabel kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi untuk menjelaskan
pengaruhnyaantara hubungan variabel lever-
age terhadap nilai perusahaan.

H,: Leverage negatif berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan.

Pengaruh K ebijakan dividen terhadap le-
verage dan nilai perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh
kebijakan dividen tersebut telah diteliti oleh
Hartini (2010) yang menyatakan terdapat
hubungan antara nilai perusahaan dengan
pembayaran dividen, arus kas bersih, lever-
age dan earnings per share yang di
harapkan setiap tahun oleh perusahaan
bahwa dividen menunjukkan hal yang pasti
berkaitan dengan apresiasi harga saham.
Semakin tinggi nilai kesehatan suatu
perusahaan akan memberikan keyakinan
kepada pemegang saham untuk memperol eh
pendapatan (dividen atau capital gain)
dimasa yang akan datang.

Perbedaan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah penggunaaan
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi
antara variabel leverage dan nilai
perusahaan. Persamaan penelitian ini dengan
penelitian yang dilakukan Nugroho (2004),
L estari (2009) adal ah penggunaan kebijakan
dividen dengan variabel proxy dividend pay-
out ratio yang berguna memberikan
informasi kepada investor dan penggunaan
variabel leverage yang sama dengan
penelitian Hartini (2010).

H,: Leverage dengan kebijakan dividen
sebagal variable pemoderasi berpenga
ruh terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian mengenai profitabilitas
terhadap nilai perusahaantelah dilakukan oleh
Susilo (2009) meneliti pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan yang tercermin

melalui harga sahamnya pada perusahaan
perbankan yang terdaftar pada bursa efek
indonesiatahun 2005-2007. Hasi| penelitian
menemukan secara parsial dan simultan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian
tersebut bisa dijelaskan bahwa penilaian
prestasi suatu perusahaan dapat dilihat dari
kemampuan perusahaan itu untuk
menghasilkan laba. Laba perusahaan selain
merupakan indikator kemampuan perusahaan
memenunhi kewajiban bagi para penyandang
dananya juga merupakan elemen dalam
penciptaan nilai perusahaan yang
menunjukkan prospek perusahaan di masa
yang akan datang. Hasil penelitian Susilo
(2009) didukung oleh Lestroyini (2008),
Fitriyanti (2009) dan Siregar (2010) secara
parsid dan smultan profitabilitasberpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
penelitian Rob et al. (2003) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Persamaan penelitian ini dengan
sebelumnya terletak pada profitabilitas
sebagai variabel dependen. Profitabilitas
digunakan dalam pendlitianini bertujuan untuk
mengetahui tingkat pengembalian yang akan
diberikan kepada pemegang saham, jika
tingkat pengembaliantinggi sebuah investasi
dimiliki sebuah perusahaan akan memberikan
sinyal positif bagi investor dalam melakukan
penilaian. Semakin tinggi profitabilitas
semakintinggi pemaksimalan kesgjahteraan
pemegang saham sehingga berdampak pada
nilai perusahaan yang tercermin pada harga
sahamnya. Berbeda dengan penelitian-
penelitian sebelumnya, penelitian ini tidak
hanyamenjel askan pengaruh secaralangsung
variabel profitabilitas (dependen) dan nilai
perusahaan (independen). Penelitian juga
memasukkan variabel kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi untuk menjelaskan
pengaruhnya antara hubungan variabel
profitabilitasterhadap nilai perusahaan. Maka
hipotesisnyaadalah:

H,: Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan
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Pengaruh kebijakan dividen terhadap
profitabilitas dan nilai perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh
kebijakan dividen terhadap profitabilitasdan
nilai perusahaan ini berkaitan dengan
penelitian terdahulu yang tel ah dilakukan ol eh
penelitian sebelumnya yang dilakukan
Erlangga (2009) pada perusahaan manufaktur
periode 2004-2007 yang terdaftar di BEJ,
dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitasberpengaruh positif terhadapnila
perusahaan dan kebijakan dividen dapat
memoderasi hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Penelitian
Erlangga didukung oleh Wardani (2009),
Sembiring (2010), Nova (2010) dan Eugene
and Kenneth (1997) menyimpulkan bahwa
pengaruh dividen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
penelitian yang dilakukan Murtini (2008) pada
perusahaan manufaktur yang melakukan
pembagian dividen minimal 2 tahun berturut-
turut padatahun 2000-2004. Hasil penelitian
menemukan bahwa nilai perusahaan tidak
dipengaruhi oleh kebijakan dividen dengan
menyatakan besarnyadividen yang dibagikan
pada pemegang saham tidak mempengaruhi
nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa
dividen tidak memiliki kandungan informasi
sehingga besarnya dividen tidak akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian
Murtini (2008) didukung oleh Hasugian (2008)
yang menunjukkan bahwa tidak terdapat
pengaruh kebijakan dividen secaraparsia dan
simultan terhadap nilai perusahaan yang
tercermin melaui hargasaham. Berdasarkan
hasil penelitian bahwakebijakan dividen tidak
dapat dipergunakan untuk meramalkan harga
saham oleh parainvestor.

Persamaan penelitian ini dengan
penelitian-peneltian sebelumnyaterletak pada

nilai perusahaan sebagai variabel independen.
Seperti peneltian Erlangga (2009) yang
menggunakan kebijakan dividen sebagai
variabel moderasi dan profitabilitas sebagai
variabel dependen. Perbedaannya dengan
penelitian Erlangga (2009) adalah dari kinerja
keuangan dalam penelitian ini diwakili oleh
likuiditas, leverage, dan profitabilitas sebagai
variabel dependen dan penggunaan proxy
yang sama dengan penelitian Kim et al.
(2008) Tohins q di sini digunakan sebagai
proksi nilai perusahaan. Rasio ini merupakan
konsep yang berharga karena menunjukkan
estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai
hasi| pengembalian dari setiap dolar investas
inkremental Herawati, (2008) dalam Susanti,
(2010). Maka hipotesisnyaadalah

H, : Profitabilitas dengan kebijakan dividen
sebagal variable pemoderasi berpenga
ruh terhadap Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Bank Pembangunan Daerah yang
terdaftar di Bank Indonesiatahun 2001-2011.
Sedangkan sampel yang dipilih dalam
penelitian ini dibatasi pada Bank
Pembangunan Daerah yang terdaftar di Bank
Indonesia selama periode pengamatan.
Pengambilan sampel dilakukan secara pur-
posive sampling dengan berbagai kriteria
sebagai berikut:

1) Bank Pembangunan Daerah yang
terdaftar di Bl antaratahun 2001-2011

2) Bank Pembangunan Daerah yang secara
konsi sten dan terus-menerus menyajikan
laporan keuangan lengkap pada periode
tahun 2001-2011.

3) Kelengkapan data Bank Pembangunan
Daerah yang digunakan dalam penelitian
selamaperiode 2001-2011.

Tabel Populas dan Sampel Penelitian

No. Kriteria Jumlah
1 Bank Pembangunan Daerah padatahun 2001-2011 26
2. Bank Pembangunan Daerah dengan laporan keuangan
tidak lengkap (11)
Jumlah 15

Sumber: www.bi.go.id.
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Berdasarkan tabel di atas dapat
dilihat bahwa jumlah Bank Pembangunan
Daerah yang terdaftar di Bank Indonesia
pada tahun 2001-2011 adalah sebanyak 26
bank. Selanjutnya Bank Pembangunan
Daerah yang memenuhi kriteriapengambilan
hanya 15 bank.

Teknik Pengumpulan Data

Jenis dan sumber data yang penulis
teliti berupa data sekunder yang diperoleh
dengan caramel akukan penelitian berupa:
a. Ringkasan laporan keuangan tahunan
dan datalainnya.

b. Company Profile yang berisikan
laporan keuangan tahunan, sejarah
singicat masing masing bank.

Sedangkan sumber data untuk
penelitian ini adalah laporan keuangan
tahunan dan company profile Bank
Pembangunan Daerah tahun 2001 hingga
tahun 2011.

Operasionalisasi Variabel
Nilai Perusahaan (Variabel Dependen/Y)

Istilah Economic Value Added
digunakan oleh Stewart (1991). Adapun arti
dari Economic Value Added (EVA) adalah
laba usaha (operating profits) yang
dikurangi dengan biayaseluruh modal (capi-
tal) yang dipakai sehingga menghasilkan
pendapatan (earnings). Economic Value
Added (EVA) secarasederhanadidefinisikan
sebagai labaoperasi setelah pajak dikurangi
dengan biayamodal dari seluruh modal yang
dipergunakan untuk menghasilkan laba
perusahaan. Modal disini berasal dari dua
sumber danayaitu hutang dan ekuitas, yang
keduanyamemiliki biayatersendiri. Biayadari
hutang adal ah tingkat bunga sedangkan biaya
dari ekuitas adalah dividen (Suharli, 2006).

Rumus EVA = Laba Operasi —BiayaModal
(Tingkat kembalian x aktiva
operasi)

Variabel Independen

1) Likuiditas(X1)

Likuiditas menggambarkan kemam
puan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban finansialnya yang segera harus

dipenuhi. LDR merupakan variabel
independen kedua yang diberi symbol X..
Variabel ini diukur dengan memban dingkan
antara, jumlah pernbiayan yang diberikan
dengan jumlah danayyang dihimpun oleh bank
untuk pembiayaan. Rumusnyaadalah:

LDR= Pembiayaan yang diberikan

........................... 2
Total Deposit

b) Profitabilitas(X2)

Profitabilitas memperlihatkan sgjauh
mana perusahaan mengelola modal sendiri
secaraefektif, mengukur tingkat keuntungan
dari investasi yang telah dilakukan oleh
pemilik modal sendiri atau pemegang saham
(Sawir, 2003). Profitabilitas merupakan satu
satunya variabel dependen. dinyatakan
dengan simbol Y. Dalam penelitian ini
digunakan Return On Asset (ROA) untuk
mengukur profitabilitas bank yang
bersangkutan, dengan rumus:

Y = Net Income ............... (©))
Total Asset

¢) Leverage (X3)

Debt to Equity Ratio (DER)
digunakan untuk mengukur tingkat leverage
(penggunaan utang) terhadap total
shareholders’ e equity yang dimiliki
perusahaan (Robbert Ang, 2001). Debt to
equity ratio (DER) dapat digunakan sebagai
proksi rasio solvabilitas (Syahib Natarsyah,
2000). Yogo Purnomo (1998) menyatakan
bahwa DER menggambarkan perbandingan
antara total hutang dengan total ekuitas
perusahaan yang digunakan sebagai sumber
pendanaan usaha. Robbert Ang (1997)
menyatakan bahwa DER dapat dihitung
denganrumus:

Total Debt

DER= Total Equity

3) Variabel Pemoderasi (Kebijakan
Dividen/z)

K ebijakan dividen adalah pembagian
keuntungan yang diberikan perusahaan
penerbit saham tersebut atas keuntungan yang
dihasilkan perusahaan. Kebijakan dividen
dalam penelitian ini diwakili oleh dividend
payout ratio.
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Menurut Keown et al. (2005 :148)
dividend payout ratio adalah jumlah dividen
relatif terhadap net income perusahaan atau
earning per share. Menurut Harjito, A dan
Martono (2005) menyatakan bahwa divi-
dend payout ratio merupakan rasio yang
menunjukkan persentase laba perusahaan
yang dibayarkan kepada pemegang saham
biasa perusahaan berupadividen kas. Secara
matematis, Dividen Payout Ratio dapat
dinyatakan dengan rumus (dengan
menggunakan persentase) :

_ DevidenPerShare

DPR= _
EarningPerShare

x100%

Teknis Analisa Data
Model Regresi Linier Berganda

Penggunaan metode, regresi linier
bergandaini adal ah untuk menguiji hipotesis
yang menyatakan bahwa diduga ada
pengaruh variabel independen DER, NPL,
dan ROA terhadap variable dependen yaitu
nilai perusahaan baik secarabersama-sama,
(simultan) maupun secara, individual
(parsial).

1) Likuiditas

Model Persamaan Moderated Regression
Analysis (MRA).

Y = +b1X1+b2Z+b3X1.Z +4di ......... (6)
Y = Nilai perusahaan
= Konstanta

b1-b3 = Koefisien regres

X1 = Likuiditas

z = Kebijakandividen

X1Z = Interaksi antara likuiditas dengan
kebijakan dividen

a = Error Term, yaitutingkat kesalahan
pendugadalam penelitian

2) Leverage

Model Persamaan Moderated Regression
Analysis (MRA).

Y = +b1X2+b2Z+b3X2.Z +di ........ (7
Y = Nilai perusahaan
= Konstanta
bl-b3 = Koefisienregresi
X2 = Leverage
Z = Kebijakandividen

X2Z = Interaks antara leverage dengan
kebijakan dividen
@ = Error Term, yaitu tingkat kesalahan

pendugadalam penelitian

3) Profitabilitas
Model Persamaan Moderated Re-
gression Analysis (MRA).

Y = +b1X3+ b2Z+b3X3.Z + @i ......(8)
Y = Nilai perusahaan
= Konstanta
b1-b3= Koefisenregres
X3 = Profitabilitas
4 = Kebijakandividen
X3Z = Interaks antaraprofitabilitasdengan
kebijakan dividen
d = Error term, yaitu tingkat kesalahan

pendugadalam penelitian

Uji Normalitas Data

Langkah awal yang biasadilakukan
sebelum uji asumsi klasik adalah pengujian
terhadap data agar data yang teristribusi
secaranormal. Untuk memperoleh datayang
terdistribusi secara normal dilakukan uji
normalitas data.. Untuk melihat normalitas
datadalam pendlitianini dapat dilihat dari nilai
uji One Sample Kolmogorov-Smirnov
dengan menggunakan taraf signikansi lebih
besar dari 5% atau 0,05. Adapun
ketentuannya adalah data dinyatakan
berdistribusi normal apabila memiliki nilai
signfikans > 0,05

Untuk memperoleh kesismetrisan
data dan menstabilkan sebaran data yaitu
dengan melakukan Transformasi Logaritma.
Transformasi logaritma terhadap data dapat
menghasilkan Test Normality yang
memenuhi syarat.

Multikolinearitas

Tujuanuji Multikolinearitasini adalah
untuk menguji apakah variabel independen
yang ada benar-benar mepunyai hubungan
dengan variabel dependen. Sehinggavariabel
independen yang ada benar-benar dapat
menjel askan dengan lebih pasti untuk variabel
dependen. Suatu variabel dikatakan memiliki
kolinearitasyang tinggi apabilamemiliki VIF

Vol. IX. No. 1 Jan 2017 JURNAL TEPAK MANAJEMEN BISNIS 759



PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN
DIVIDEN SEBAGAI FAKTOR PEMODERASI BANK PEMBANGUNAN DAERAH TAHUN 2001-

2011

yang lebih besar dari 1, atau memiliki
torelance yang cenderung mendekati 0. Suatu
model dikatakan bebas dari multikolinearitas
jika angka VIF disekitar angka 1 dan
mempunyai angkatorelance mendekati 1.

Autokorelasi (Durbin Watson)

Autokorelasi bertujuan untuk
menguji apakah dalam sebuah model regresi
lonear ada korelasi antara kesalahan
pengganggu (error) pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1
(periode sebelumnya). Jika ada, berarti
terdapat autokorelasi.

Untuk mengetahui ada tidaknya
autokorelasi dengan mendeteksi besaran
Durbin-Watson dimana:

Jikaangka D-W dibawah -2 berarti terdapat
auotkorelasi positif.

JkaangkaD-W diantara-2 sampai +2 berarti
tidak adaautokorelasi.

Jika angka D-W diatas +2 berarti ada
autokorelasi negatif.

Heter okedastisitas

Ada beberapa metode pengujian
yang bisa digunakan diantaranya yaitu Uji
Park, Uji Glegjser, melihat polagrafik regresi,
dan uji koefisien korelasi Spearman. Dalam
pendlitianini digunakan uji Glejser. Uji Glejser
dilakukan dengan cara meregresikan antara
variabel independen dengan nilai absolut
residualnya. Jika nilai signifikansi antara
variabel independen dengan absol ut residual
lebih dari 0,05 maka tidak terjadi masalah
heteroskedastisitas (Kuncoro, 2004:96).

Dalam penelitian ini digunakan
scatterplot untuk melihat adanya
heteroskedastisitas. Dengan menggunakan
scatterplot, heteroskedasitas dapat dideteksi
bila scatterplot menunjukkan adanya pola
tertentu seperti titik-titik yang adamembentuk
pola tertentu yang teratur. Jika scatterplot
tidak membentuk suatu polatertentu berarti
tidak terdapat heteroskedastisitas.

Pengujian Hipotesis

a. Pengujian Signifikans Variabel Secara.
Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui
signifikan pengaruh variabel independen
secara bersama sama (simultan) terhadap
variabel dependen.

Dengan melakukan uji F kita akan
dapat memperoleh nilai F-hitung, kemudian
membandingkannya dengan F-tabel pada
taraf nyata 5 %, dengan ketentuan :

a. JkaF-hitung> F-tabel, makaHo ditolak
dan Hi diterima, artinya variabel bebas
secara serentak (simultan) berpengaruh
terhadap variabel terikat.

b. JkaF-hitung < F-tabel makaHo diterima
Hi ditolak, artinyavariabel bebas secara
serentak (simultan) tidak berpengaruh
terhadap variabel terikat.

b. Pengujian Signifikans Variabel Secara
Parsia (Uji t)

Nilai t-hitung masing masing variabel
bebas dibandingkan dengan nilai tabel pada
taraf nyata 5 %, dimana ketentuan
pengujiannyaadalah :

o Jikat-hitung > t-tabel maka Ho ditolak
dan Hi diterima, yang artinya variabel
bebas tersebut secara individual
berpengaruh terhadap variabel terikat.

e Jikat-hitung < t-tabel makaHo diterima
dan Hi ditolak, yang artinya variable
bebas tersebut secara individual tidak
berpengaruh terhadap variabel terikat.

3. Ketepatan fungs regresi sampel dalam
menaksir nilai aktual dapat diukur dari
goodness of fit yang diukur dari nilai
koefisien determinasi (R?). Koefisien
determinasi mengukur sejauh
kemampuan model dapat menerangkan
varias variabel dependen. Karena R2
mempunyai kelemahan yaitu bias
terhadap jumlah variabel independen
yang dimasukkan kedalam model maka
digunakan Adjusted R2. Makin besar
Adjusted R2, maka makin besar tingkat
variabilitas variabel dependen yang
dapat dijelaskan oleh variabel
independen.
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HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Hasil Penelitian

Berdasarkan data dari tahun 2001
hingga 2011 dapat dilihat bahwa padaempat
tahun pertamanilai LDR tergolongtinggi, hal
ini menunjukkan bahwa dana yang tersedia
untuk disalurkan kepada nasabah dalam
bentuk pinjaman/kredit jumlahnya besar.
Kondisi ini menunjukkan bahwaBPD belum
optimal dala menyalurkan dana kepada
nasabah. Hal ini disebabkan karena banyak
BPD yang menyimpan danapinjaman dalam
bentuk SBI, kondisi ini terjadi terutama pada
periode sebelum tahun 2006.

Berdasarkan berita tersebut di atas
maka dapat disimpulkan bahwa tingginya
LDR disebabkan karena BPD menyimpan
dananya SBI sehingga pembangunan tidak
dapat berjalan dengan lancar. Namun nilai
NPL tetap stabil karena ketatnya peraturan
Bank terhadap nasabah yang menunggak
kewgjiban kredit.

Hasil Pengujian Data Hasil Pengujian
Normalitas Data

Berdasarkan data nilai signifikansi
beradadi atas 0,05 atau 5% dengan demikian
data tersebut terdistribusi dengan normal.
Data yang berdistribusi normal juga dapat
ditunjukkan dengan grafik yang membentuk
polalinier.

Pengujian Asumsi Klasik
Pengujian Multikoleniaritas

Tidak terdapat (terbebas dari)
multikolinieritas pada model regres linear
bergandayang dibuat karenanilai VIF yang
ada mempunyai nilal di atas angka 1 dan
dibawah angka 10 atau memiliki angka tol-
erance yang melebihi angka 0,01 dan tidak

Pengujian Autokorelasi

Dari hasil perhitungan dengan
menggunakan program SPSSdiperolehnilai
d hitung sebesar = 1,441. Jikad terletak antara
dL dan dU, makahipotesisnol diterimayang
berarti tidak ada autokorelasi. Berdasarkan
tabel DW untuk n=165 dan k=6 diperoleh
angka dL sebesar 1,46 dan dU sebesar 1,77
dengan demikian nilai terletak diantaranilai
dL dan dU, untuk itu diputuskan bahwamodel
ini tidak terjadi autokorelasi.

Pengujian Heter oskedastisitas

Semuavariabel bebas menunjukkan
hasil yang tidak signifikan, sehingga dapat
disimpulkan bahwa semua variabel bebas
tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas
dalam varian kesal ahan. Pengujian terhadap
heterokedastisitas juga dapat dilakukan
dengan mengamati gambar scatter plot. Dari
gambar scatter plot dapat dilihat bahwatitik
pada gambar di atas tidak membentuk suatu
pola tertentu dan memiliki pola tersebar.
Dimanahal ini mengindikasikan bahwamodel
tersebut tidak terdapat heterokedastititas.

Analisis Data

Berdasarkan hasil analisis data
dengan menggunakan program SPSS maka
didapatkan persamaan regesi linier berganda
sebagai berikut :

Y =0,349 + 0,090X, +0,162X,,—0,105X ,+
0,119X,, +0,035X .+ 0,177X -+ 0,120,

Pembahasan

Pada bagian ini akan dikemukakan
pembahasan yang merupakan pengujian
hipotesis terhadap hasil penelitian.
Berdasarkan hasil pengujian dengan
menggunakan program SPSS, makadiperoleh
hasil sebagai berikut :

melebihi angka 1.
Tabel : 2 Pengujian Hipotesis
Hipotesis B P Vaue Kesimpulan
Hy -1,107 0,915 Tidak Berpengaruh
H- 2,177 0,002 Berpengaruh
Hs -2,462 0,000 Berpengaruh
H, 2,158 0,004 Berpengaruh
Hs 0,834 0,405 Tidak Berpengaruh
He 2,186 0,003 Berpengaruh
H-, 2,106 0,011 Berpengaruh

Sumber : Data Olahan
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Untuk lebih jelasnyahasil pengujian
hipotesis tersebut dapat dilihat pada uraian
berikutini
Pengaruh Loan To Deposit Ratio ter hadap
Nilai Perusahaan

Hipotesis pertama menyatakan
bahwa Loan to Deposit Ratio berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Hasil pengolahan data
menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi
diketahui bernilai negaitif sebesar -0,90,
variabel LDR memiliki nilai t-hitung (-1,107)
<ttabel (1,976) dantingkat signifikans 0,915
> nilai &=0,05, sehinggadiperoleh kesimpulan
thitung < t table dan P value > 4 maka Ho
diterimadan H, ditolak. Ini berarti LDR tidak
memiliki pengaruh yang negatif dan
pengaruhnya tidak signifikan terhadap
perubahan nilai perusahaan. Dengan
demikian hasil pendlitianini tidak mendukung
hipotesis pertama (H,) atau dengan katalain
H, dinyatakan tidakmendukung hipotesis
penelitian.

Penelitian lin Hastuti Hartoyo (2008)
yang menguji likuiditas menemukan bukti
bahwa likuiditas mempunyai hubungan yang
signifikan dengan nilai perusahaan. Ini terlihat
dari model penelitian yang menunjukkan
likuiditas dalam periode tertentu akan
mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga
diharapkan likuiditas mempunyai hubungan
yang signifikan dengan nilal perusahaan. Hasl|
penelitianini sejalan dengan hasil penelitian
lin Hastuti Hartoyo (2008) yang menyatakan
bahwalikuiditas berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan.

Pengaruh Return on Asset terhadap Nilai
Perusahaan

Hipotesis kedua menyatakan ROA
memiliki hubungan positif dan signifikan
dengan nilai perusahaan. Hasil pengolahan
data menunjukkan bahwa variabel ROA
memiliki nilai koefisien regresi diketahui
bernilai positif sebesar 0,162, dengant-hitung
(2,177) > t tabel (1,976) dan tingkat
signifikansi 0,002 < nilai &=0,05, sehingga
diperoleh kesimpulan thitung > t table dan P
value < & makaHo ditolak dan H, diterima.
Dengan demikian ROA memiliki pengaruh

signifikan yang terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian hasil penelitian ini
dinyatakan mendukung hipotesiskedua(H,)
atau dengan kata lain H, terbukti
kebenarannya.

Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa ROA memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, dengan
demikian penelitian ini sejalan dengan
penelitian Enggar Erlangga (2009 yang
menemukan bahwa peningkatan ROA
berhubungan dengan peningkatan nilai
perusahaan dan mempunyai pengaruh positif.
Hasil pengujian ini juga sejalan dengan
penelitian Ni Wayan Yuniasih dan Made Gede
Wirakusuma (2008), DwinitaAryani (2009),
LisaMarlina dan Clara Danica (2009).

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap
Nilai Perusahaan

Hipotesis ketiga menyatakan DER
terdapat hubungan yang signifikan dengan
nilai perusahaan. Hasil pengolahan data
menunjukkan bahwavariabel DER memiliki
Nilai koefisien regresi diketahui bernilai
negatif sebesar 0,119, dan t-hitung (-2.462)
>t tabel (1,976) dantingkat signifikansi 0,000
< nilai &=0,05, sehinggadiperoleh kesmpulan
thitung > t table dan P value < & maka Ho
ditolak dan H, diterima. Ini berarti DER
memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap perubahan nilai perusahaan. Dengan
demikian hasil penelitian ini mendukung
hipotesis ketiga (H,) atau dengan kata lain
H, dinyatakan terbukti.

Hasil pengujian ini sejalan dengan
hasi| pendlitian Jhojor (2009), Hartini (2010)
yang menemukan bahwa leverage secara
parsial dan simultan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan dan menyimpulkan
bahwainvestor melihat nilai perusahaan dari
faktor leverage-nya. Hasil penelitianini juga
sejalan dengan penelitian Hartini (2010) di
dukung oleh Fitriyanti (2009) dan Siregar
(2010) dengan menggunakan uji f dan uji t
menunjukkan bahwa leverage secara
simultan dan parsiadl mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Namun demikian
hasil penelitian ini tidak mendukung teori
Modigliani dan Miller dalam Wijaya, dkk
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(2010) yang menyatakan bahwa struktur
modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan,
dengan demikian kebijakan leverage sebagai
salah satu unsur pembentuk struktur modal
tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan. Padabidang usaha
perbankan besarnya DER mempengaruhi
nilai perusahaan karenauntuk mengantisipas
tingginya DER perusahaan perbankan telah
mencadangkan dana untuk mengatasi
tingginya DER makaBank segeramemenuhi
kewagjiban jangka menengah dan jangka
panjang agar beban pinjaman bank tidak
terlalu besar.

Pengar uh Dividen Payout Ratio terhadap
Nilai Perusahaan

Hipotesis keempat menyatakan
Dividen Payout Ratio terdapat hubungan
yang signifikan dengan nilal perusahaan. Hasl|
pengolahan data menunjukkan bahwa
variabel DPR memiliki Nilai koefisienregres
diketahui bernilai positif sebesar 0,119, dant-
hitung (2,158) > t tabel (1,976) dan tingkat
signifikansi 0,004 < nilai &=0,05, sehingga
diperoleh kesimpulan thitung > t table dan P
value <  makaHo ditolak dan H, diterima.
Ini berarti DPR memiliki pengaruh terhadap
perubahan nilai perusahaan. Dengan
demikian hasil penelitian ini mendukung
hipotesiskeempat (H,) atau dengan katalain
H, dinyatakan terbukti.

Hasil pengujian ini sejalan dengan
hasil penelitian Murtini (2008) yang
menemukan bahwa kebijakan dividen secara
parsial memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan dan menyimpulkan bahwainves-
tor melihat nilai perusahaan dari faktor
dividen-nya. Hasil pendlitianini tidak sejalan
dengan penelitian Hasnawati (2008) yang
menyatakan bahwa DPR tidak mempengaruhi
nilal perusahaan, dengan demikian kebijakan
DPR merupakan salah satu unsur pembentuk
yang memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Loan to Deposit Ratio terhadap

Nilai Perusahaan dengan Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Moderasi

Hipotesis keempat menyatakan
likuiditas dengan kebijakan dividen sebagai

variabel moderas memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hasil pengolahan data
menunjukkan bahwavariabel likuditasdengan
kebijakan dividen sebagai variabel
pemoderasi memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,035, dan diperoleh hasil t-hitung
(0,834) < t tabel (1,976) dan tingkat
signifikansi 0,405> nilai 4=0,05, sehingga
diperoleh kessmpulant hitung <t tabledan P
value > a, makaHo diterimadan H, ditolak.
Ini berarti likuiditasdengan kebijakan dividen
sebagai variabel pemoderasi tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian hasil penelitian
ini tidak mendukung hipotesis keempat (H,)
atau dengan kata lain H, dinyatakan tidak
terbukti.

Penelitian ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Lisa dan Clara
(2009), Hartoyo (2008), Sujasno (2004),
Nugroho (2004), Lestari (2009), Duha Al-
Kuwari, Anil dan Kapoor (2008). Dividend
payout ratio pada hakikatnya menentukan
pors keuntungan yang akan dibagikan kepada
parapemegang saham, dan yang akan ditahan
sebagai bagian dari laba ditahan.

Pengar uh Return On Asset terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Moderasi

Hipotesiskeenam menyatakan ROA
dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil pengolahan data
menunjukkan bahwa variabel ROA dengan
kebijakan dividen sebagai variabel
pemoderasi diperoleh nilai koefisien regresi
bernilai positif sebesar 0,177 dan hasil t-hitung
(2,186) > t tabel (1,976) dan tingkat
signifikansi 0,003 < nilai 0,05, sehingga
diperoleh kesimpulant hitung >t tabledan P
value < & makaHo ditolak dan H, diterima.
Ini berarti ROA dengan kebijakan dividen
sebagai variabel pemoderasi memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian hasil penelitian
ini mendukung hipotesis kelima (H,) atau
dengan katalain H, dinyatakan terbukti.

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa ROA yang dimoderas oleh kebijakan
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dividen ternyata berpengaruh signifikan
terhadap nila perusahaan. Hasil penelitian
ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
Mahendra (2011) terhadap perusahaan
manufaktur yang melakukan pembagian
dividen yang menyatakan bahwa nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh kebijakan
dividen. Mahendra (2011) juga menyatakan
bahwabesarnyadividen yang dibagikan pada
pemegang saham tidak mempengaruhi nilai
perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa
dividen tidak memiliki kandungan informasi
sehingga besarnya dividen tidak akan
mempengaruhi nilal perusahaan.

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap
Nilai Perusahaan dengan Kebijakan
Dividen sebagai Variabel Moderasi

Hipotesisketujuh menyatakan DER
dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Pengolahan data menunjukkan
bahwa variabel DER dengan kebijakan
dividen sebagai variabel pemoderas diperoleh
nilai koefisien regresi yang diketahui bernilai
positif sebesar 0,120 dan hasi t-hitung (2,106)
>t tabel (1,976) dantingkat signifikans 0,011
<nila 80,05, sehinggadiperoleh kesmpulan
t hitung > t table dan P value < & maka Ho
ditolak dan H, diterima. Nilai t-hitung
diketahui bernilai pogitif sebesar 2,106. berarti
DER dengan kebijakan dividen sebagai
variabel pemoderas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian hasil penelitian ini mendukung
hipotesis ketujuh (H.) atau dengan katalain
H, dinyatakan tidak terbukti.

Penelitian ini sgjaan dengan Hartini
(2010) yang menyatakan bahwa terdapat
hubungan antara nilai perusahaan dengan
pembayaran dividen, arus kas bersih, lever-
age dan earnings per share. Semakin tinggi
nilai suatu perusahaan akan memberikan
keyakinan kepada pemegang saham untuk
memperol eh pendapatan (dividen atau capi-
tal gain) di masa yang akan datang.

Hasil Pengujian Koefisien Determinasi
(R?)

Koefisien determinasi bertujuan
untuk mengetahui seberapa besar pengaruh

variabel-variabel independen terhadap
variabel dependen. Tingkat koefisien
determinasi yang dimiliki sebesar Adj. R?=
0,278. Hal ini berarti nilai perusahaan Bank
Pembangunan Daerah dipengaruhi oleh
variabel likuiditas, leverage (DER),
profitabilitas (ROA), likuiditas yang
dimoderas kebijakan dividen, leverage (DER)
yang dimoderasi kebijakan dividen dan
profitabilitas (ROA) yang dimoderasi
kebijakan dividen sebesar 27,8%. Sementara
sekitar 72,2% ditentukan oleh variabel lain
seperti current ratio, net profit margin, re-
turn on investment, kepemilikan managjerial,
kepemilikaningitusional.

Hal ini mengindikasikan bahwa
variabel nilai perusahaan banyak ditentukan
oleh manajemen perusahaan. Tingkat R? yang
diperoleh rendah, hal ini disebabkan karena
dari 4 (empat) variabel independen dan 3
(tiga) variabel moderasi yang diteliti ternyata
ada 5 (lima) variabel yang berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan
namun pengaruh kelima variabel tersebut
kecil yang dapat dilihat dari nilai koefisien
regresinyayaitu 0,119 untuk DPR dan 0,162
untuk variabel ROA, variabel DER sebesar
0,105, serta variabel DER yang dimoderasi
oleh kebijakan dividen sebesar 0,120
sementara ROA yang dimoderasi DPR
sebesar 0,177. Sementara likuiditas (LDR)
berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

Selanjutnyanilai R diperoleh sebesar
0,542 artinya hubungan antara nilai
perusahaan dengan variabel likuiditas, lever-
age (DER), profitabilitas (ROA), likuiditas
yang dimoderasi kebijakan dividen, leverage
(DER) yang dimoderas kebijakan dividen dan
profitabilitas (ROA) yang dimoderasi
kebijakan dividenadalah sebesar 0,542 yang
berkategori pengaruh atau hubungannya
tinggi (kuat) dan positif.

Hubungan Antar Variabel Hubungan
Likuiditas dengan Nilai Perusahaan

Hasi| penelitian menunjukkan bahwa
variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan
pada Bank Pembangunan Daerah di Indo-
nesiaadalah variabel likuditas (LDR) namun
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pengaruhnyanegatif. Hal ini berarti semakin
besar tingkat likuiditas Bank Pembangunan
Daerah makanilai perusahaan akan semakin
kecil, kondisi ini menunjukan bahwa bank
belum optimal dalam mengel olaaktivalancar
terutamakasyang dimiliki untuk memperoleh
pendapatan dan keuntungan yang lebih besar.

Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
likuiditas maka akan semakin rendah nilai
perusahaan yang tercermin melalui harga
saham. Interpretasi lain menyebutkan hal
tersebut terjadi dikarenakan kondisi ekonomi
dan persepsi subjektif dari investor sehingga
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pendlitian Siregar (2010) didukungoleh Ervin
(1998) yang menguiji relevand nilai relatif laba
dan aruskas dalam konteks siklus kehidupan
perusahaan. Labadiperkirakan memiliki nilai
yang relevan dalam tahap dewasa. Arus kas
diharapkan menjadi nilai relevan secara
bertahap ditandai dalam tahap pertumbuhan
dan penurunan perusahaan. Dengan demikian
labalebih memiliki nilai yangrelevan daripada
tingkat operasi, investasi atau arus kas
pembiayaan dalam tahap siklus kehidupan
perusahaan. Penelitian Siregar (2010) dan
Ervin (1998) didukung oleh Hartini (2010)
juga menemukan bahwa secara parsial dan
simultanlikuiditasmemiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan yang tercermin pada harga
sahamnya.

Hubungan Likuiditas yang Dimoder asi
Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwalikuiditasyang dimoderasi kebijakan
dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Brigham (2006) menyatakan
bahwa investor lebih menyukai perusahaan
yang mengikuti dividend payout ratio yang
stabil. Penelitian Murtini (2008) menyatakan
likuiditas yang dinilai dari arus kas bebas
perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Arus kas bebas mencerminkan
kKinerja manajemen keuangan dalam
mengambil keputusan keuangan. Kaitannya
dengan nilai perusahaan adalah nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran
kepada pemegang saham apabilaperusahaan
memiliki kas yang benar-benar bebas, yang

dapat dibagikan kepada pemilik saham
sebagai dividen. Hasil penelitian tersebut
didukung oleh Hartini (2010) yang menyatakan
terdapat hubungan antara nilai perusahaan
dengan pembayaran dividen, aruskasbersih,
leverage dan earnings per share yang
diharapkan setiap tahun oleh perusahaan
bahwa dividen menunjukkan hal yang
berkaitan dengan apresiasi harga saham.
Semakin tinggi nilai suatu perusahaan akan
memberikan keyakinan kepada pemegang
saham untuk memperoleh pendapatan
(dividen atau capital gain) di masayang akan
datang.

Hubungan Leverage dengan Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa kebijakan leverage (DER)
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahan. Peningkatan leverage atau hutang
sering diartikan sebagai kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban di
masa yang akan datang atau adanya risiko
bisnisyang rendah, hal tersebut biasanyaakan
direspon secarapositif oleh pasar. Keputusan
pendanaan melalui leverage dikemukakan
dalam dua teori yang bertentangan.
Pandangan pertama dikenal dengan
pandangan tradisional yang menyatakan
bahwa struktur modal mempengaruhi nilai
perusahaan. Pandangan tradisional diwakili
oleh dua teori yaitu Trade off Theory dan
Pecking Order Theory. Pandangan kedua
dikemukakan oleh Modigliani dan Miller
dalam Wijaya, dkk (2010) yang menyatakan
bahwa struktur modal tidak mempengaruhi
nilai perusahaan. Masulisdalam Wijaya, dkk
(2010) melakukan penelitian dalam kaitannya
dengan relevansi keputusan pendanaan,
menemukan bahwa terdapat kenaikan ab-
normal returns sehari sebelum dan sesudah
pengumuman peningkatan proporsi hutang,
sebaliknya terdapat penurunan abnormal
returns pada saat perusahaan mengumu
mkan penurunan proporsi hutang. Masulis
(1980) ddam Wijaya (2010) jugamenemukan
bahwa harga saham perusahaan naik apabila
diumumkan akan diterbitkan pinjaman yang
digunakan untuk membeli kembali saham
perusahaan tersebut.
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Hubungan Dividen Payout Ratio dengan
Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa kebijakan dividen (DPR) yang
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen Dividend
payout ratio pada hakikatnya menentukan
pors keuntungan yang akan dibagikan kepada
parapemegang saham, dan yang akan ditahan
sebagal bagian dari laba ditahan. Brigham
(2006) juga menyatakan bahwa manajer
percaya bahwa investor lebih menyukai
perusahaan yang mengikuti dividend pay-
out ratio yang stabil.

Penelitian Hartini (2010) menyatakan
bahwa terdapat hubungan antara nilai
perusahaan dengan pembayaran dividen
setiap tahun oleh preusan. Dividen
menunjukkan hal yang pasti berkaitan dengan
apresiasi harga saham. Semakin tinggi nilai
kesehatan suatu perusahaan akan
memberikan keyakinan kepada pemegang
saham untuk memperoleh pendapatan
(dividen atau capital gain) di masayang akan
datang.

Hubungan Leverage yang Dimoderasi
Kebijakan Dividen dengan Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa kebijakan leverage (DPR) yang
dimoderasi kebijakan dividen ternyata
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Leverage merupakan modal
perusahaan yang berasal dari luar dan sifatnya
sementara di dalam perusahaan, sehingga
pada saatnya nanti harus dikembalikan.
Kaitan leverage dengan dividen adalah
semakintinggi hutang yang dimiliki, semakin
kecil kemampuan perusahaan memenuhi
kewajibannya kepada pemegang saham
berupadividen dan semakin buruk penilaian
investor terhadap perusahaan. Hasil
penelitian ini menyatakan bahwa leverage
yang dimoderasi oleh kebijakan dividen
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian teori yang dikemukakan
oleh Brigham dan Houston (2001) sgjalan
dengan hasil penélitianini.

Penelitian mengenai pengaruh
kebijakan dividen tersebut telah diteliti oleh
Hartini (2010) yang menyatakan terdapat
hubungan antara nilai perusahaan dengan
pembayaran dividen, arus kas bersih, lever-
age dan earnings per share yang di
harapkan setiap tahun oleh perusahaan
bahwa dividen menunjukkan hal yang pasti
berkaitan dengan apresiasi harga saham.
Semakin tinggi nilai kesehatan suatu
perusahaan akan memberikan keyakinan
kepada pemegang saham untuk memperoleh
pendapatan (dividen atau capital gain)
dimasa yang akan datang.

Hubungan ROA
Perusahaan

dengan Nilai

Hasil penelitian terhadap pengaruh
variabel Return on Asset memberikan suatu
kesimpulan bahwa pada Bank Pembangunan
Daerah, nilai perusahaan lebih dipengaruhi
oleh perputaran asset perusahaan (ROA).
Perputaran asset yang tinggi menunjukkan
operasional perusahaan perbankan cukup
baik dan nilai kesehatan serta kinerja
perusahaan perbankan juga dalam kondisi
yang baik karena bank mampu mengelola
asset yang dimiliki untuk menghasilkan
pendapatan yang lebih besar.

ROA mencerminkan perbandingan
pendapatan bersih dengan total aktivayang
bertujuan untuk seberapa besar total aset
yang dimiliki perusahaan dapat menghasilkan
pendapatan bersih pada periode tertentu.
Semakin tinggi ROA menunjukkan bahwa
tingkat pengembalian terhadap investas yang
dilakukan perusahaan juga akan semakin
tinggi, sebaliknyasemakin rendah ROA suatu
perusahaan maka tingkat pengembalian
investasinyaakan semakin rendah pula. ROA
suatu perusahaan merupakan salah satu
faktor yang perlu dipertimbangkan setiap in-
vestor sebelum memutuskan melakukan
investasi saham supaya dapat mengetahui
seberapa banyak yang akan dihasilkan dari
total aktivayang dimilikinya. Semakin tinggi
tingkat laba yang diperoleh dari perputaran
total aset, maka kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen juga akan semakin
tinggi dan harga saham perusahaan akan
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semakin meningkat. Peningkatan harga
sahamini padaakhirnyaakan mempengaruhi
nilai perusahaan sehingga mengalami
peningkatan juga.

Hasil penelitian Susilo (2009)
didukung oleh Lestroyini (2008), Fitriyanti
(2009) dan Siregar (2010) secaraparsia dan
simultan profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Berbedadengan penelitian
Rob et al. (2003) menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. jikatingkat pengembalian
tinggi sebuah investasi dimiliki sebuah
perusahaan akan memberikan sinyal positif
bagi investor dalam melakukan penilaian.
Semakintinggi profitabilitas semakin tinggi
pemaksimalan kesejahteraan pemegang
saham sehingga berdampak pada nilai
perusahaan yang tercermin pada harga
sahamnya.

Hubungan ROA yang Dimoderasi
Kebijakan Dividen dengan Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa ROA yang dimoderasi kebijakan
dividenterhadap nilai perusahaan dinyatakan
tidak berpengaruh. Makavariabel kebijakan
dividen dalam hal ini rasio yang digunakan
adalah Dividen Payout Ratio bukan
merupakan variabel yang memperkuat
(memoderasi) pengaruh ROA terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwain-
vestor/nasabah cenderung kurang
memperhatikan kemampuan bank dalam
memberikan/ membagikan dividen kepada
parapemegang saham (DPR) sehinggatidak
mempengaruhi perputaran asset terhadap nilai
perusahaan.

Keputusan penting yang harus
diambil manajemen perusahaan diantaranya
keputusan investasi, keputusan pendanaan,
dan kebijakan dividen. Suatu kombinas yang
optimal atas ketiganya akan memak
simumkan nilai perusahaan yang selanjutnya
akan meningkatkan kemakmuran kekayaan
pemegang saham. Nilai perusahaan dapat
dilihat dari kemampuan perusahaan
membayar dividen. Ada saatnya dividen
tersebut tidak dibagikan oleh perusahaan

karena perusahaan merasa perlu untuk
menginvestasikan kembali laba yang
diperolehnya. Besarnya dividen yang
dibagikan tersebut dapat mempengaruhi
harga saham. Apabila dividen yang dibayar
tinggi, maka harga saham cenderung tinggi
sehingganilai perusahaan jugatinggi danjika
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.
Jkaperusahaan memperoleh labayang tinggi,
maka kemampuan perusahaan akan
membayarkan dividen juga tinggi, dengan
pembayaran dividen yang tinggi maka nilai
perusahaan akan meningkat (Harjito dan
Martono, dalam Mahendra (2011:7)).

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

1. Likuiditas (LDR) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada Bank
Pembangunan Daerah di Indonesia.
Kondisi ini menunjukan bahwamenurut
bank, kemampuan dalam mengelola
aktivalancar terutamakasyang dimiliki
belum mampu meningkatkan perolehan
pendapatan dan keuntungan.

2. Return on Asset memberikan suatu
kesimpulan bahwa pada Bank
Pembangunan Daerah, nila perusahaan
lebih dipengaruhi ol eh perputaran asset
perusahaan (ROA). Perputaran asset
yang tinggi menunjukkan operasional
perusahaan perbankan cukup baik dan
nilai kesehatan sertakinerjaperusahaan
perbankan jugadalam kondis yang baik
karena bank mampu mengelola asset
yang dimiliki untuk menghasilkan
pendapatan yang lebih besar.

3. Kebijakanleverage (DER) berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahan. Debt
to Equity Ratio (DER) yang mencermin
kan kemampuan memenuhi kewajiban
jangka menengah dan panjang. Hasil
yang berpengaruh negatif menunjukkan
bahwa meyimpulkan investor melihat
perusahaan dari faktor leverage-nya
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dan semakin besar leverage maka nilai 2. Datainformas yang digunakan dalam
preusan akan semakin rendah. pendlitian ini juga hanya sepuluh tahun
Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh sehinggamemungkinkan terjadinyabias
signifikan terhadap nilai perusahan. DPR padahasil penelitian, karenajumlah data
yang mencerminkan kemampuan yang digunakan terbatas. Untuk itu pada
perusahaan dalam membayarkan dividen penelitian selanjutnya.disarankan
kepada pemegang saham. Hasil yang menggunakan periode pengamatan yang
berpengaruh menunjukkan bahwainves- lebihlama.

tor melihat perusahaan dari kebijakan 3. Subyektivitaspenditi dalam memahami

dividenyang diambilnya.

Likuiditas yang dimoderasi kebijakan
dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Likuiditas
yang dinilai dari arus kas bebas belum
mampu mencerminkan kinerja
manaj emen keuangan dalam mengambil

data laporan tahunan sangat
mempengaruhi interpretasi peneliti
dalam mengukur jumlah pengungkapan
informasi variabel yang diperlukan.

Saran Bagi Manajemen Perusahaan

Keputusan keuangan a. Manajemen perusahaan harus
. . - menerbitkan |aporan keuangannyaserta
g?}g;gn?;gosgﬁgagﬂyivﬂ?n menyertakan angka rasio keuangan
berpengaruh. Maka variabel kebijakan pada |aporan keuangan yang telah
divFi)degr]] dal.am hal ini rasio Jyang diaudit oleh akuntan perusanaan dan
: . : segera melaporkannya ke BAPEPAM
@gunakan adalah D|V|den_Payout Ratio agar pada pelaku pasar dapat
juga merupakan varlgbel yang memperoleh informasi yang tepat dan
ggr}zp;erﬁ:dat (mmeder;:"h) perlf’alam h akurat mengenai bank yang akan
erhadap nilai perusahaan. ini dipilihnya
menunjukkan bahwa investor/nasabah _
cenderung lebih memperhatikan Bagi Investor
kemampuan bank dalam memberikan/ a. Bagi investor dengan memperhatikan

membagikan dividen kepada para
pemegang saham (DPR) yang juga
dipengaruhi oleh perputaran asset
terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan leverage (DER) yang
dimoderas kebijakan dividen ternyata
berpengaruh signifikan terhadap nilai

rasio-rasio yang signifikan terhadap nilai
perusahaan, maka diharapkan dapat
mengetahui aspek-aspek apa saja yang
perlu diperhatikan dalam meningkatkan
nilai perusahaan.

Bagi Penelitian Selanjutnya

perusahaan. Dengan demikian investor a. Bagi peneliti selanjutnya agar dapat
menganggap (DER) yang dimoderasi melakukan pengujian  dengan
kebijakan dividen jugamerupakan salah menggunakan  sampel  seluruh
satu pertimbangan penting dalam menilai perusahaan perbankan yang terdaftar di
perusahaan. Bursa Efek Indonesia.

b. Nila perusahaan dalam penelitian ini

K eterbatasan Penelitian.

1. Ddam penditianini hanyamenggunakan

data perusahaan bank pembangunan
daerah yang membayarkan dividen,
sehingga jumlah sampel terbatas.
Akibatnya hasil penelitian ini belum
menggambarkan kondisi yang
sebenarnya. Untuk itu kepada peneliti
lain disarankan menggunakan jenis
perusahaan lain.

dihitung menggunakan model EVA,
untuk itu bagi peneliti selanjutnyadapat
menggunakan model lain atau alat ukur
lain untuk menentukan nilai perusahaan
misal nya berdasarkan harga saham, to-
tal aktiva dan lain sebagainya. Pendliti
lain jugadisarankan untuk menggunakan
variabel lain sebagai pemoderasi seperti
kebijakan hutang, kebijakan keuangan
danlain-lain.
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