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ABSTRAK

Investor pasar modal di Indonesia terus mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Di sisi
lain, perusahaan go public perlu memerhatikan nilai perusahaan sebagai sarana untuk
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan. Salah satunya,
nilai perusahaan dapat tercermin dari harga saham perusahaan yang dapat dilihat di pasar
modal yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI). Di sisi lain, masih terdapat beberapa faktor lain yang
dapat memengaruhi nilai perusahaan. Investor akan mencari indikator yang memengaruhi
nilai perusahaan untuk memperkirakan nilai perusahaan di masa yang akan datang.

Perusahaan LQ45 merupakan perusahaan yang paling liquid dan merupakan
45 perusahaan yang memiliki nilai transaksi, kapitalisasi pasar, jumlah trading per hari, dan
frekuensi transaksi teratas selama periode 12 bulan terakhir. Investor juga dapat melihat
laporan keuangan yang diterbitkan setiap periode oleh perusahaan untuk melihat kondisi
perusahaan secara lebih rinci. Pemilik perusahaan berharap dengan adanya laporan
keuangan mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya akan mengurangi konflik
keagenan. Sehingga berdasarkan signalling theory, para investor akan menerima sinyal baik
dan memilih perusahaan yang menjanjikan, yaitu adanya pengaturan utang yang memadai,
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi serta pembagian dividen yang lebih stabil. Periode
penelitian tahun 2015 — 2019 merupakan data terbaru yang dapat dianalisis, sehingga hasil
penelitian diharapkan menjadi relevan dengan kondisi terkini.

Penelitian ini memiliki bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan
dividen, profitabilitas, dan kebijakan leverage terhadap nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh
sebanyak 18 perusahaan sampel dengan waktu penelitian selama 5 tahun yaitu 2015 — 2019.
Data perusahaan diperoleh melalui laporan tahunan maupun laporan keuangan perusahaan,
website Bursa Efek Indonesias (idx.co.id), dan situs Yahoo Finance (finance.yahoo.com).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,064
lebih kecil dibandingkan tingkat kesalahan penelitian (5%); profitabilitas secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,001.
Sedangkan kebijakan leverage secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan nilai signifikansi sebesar 0,0605. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa
kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan Jeverage secara simultan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Ketiga variabel ini
mampu menjelaskan nilai perusahaan sebesar 79,89%, sementara sisanya sebesar 20,11%
dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian.

Kata kunci: kebijakan dividen, profitabilitas, kebijakan leverage, nilai perusahaan, indeks
LQ45.



ABSTRACT

Capital market investors in Indonesia have continued to increase from year to year. On the
other hand, go public companies need to pay attention to the value of the company as a means
of attracting investors to invest in the company. One of them, firm’s value can be reflected in
the company's stock price which can be seen in the capital market, namely the Indonesia
Stock Exchange (IDX). On the other hand, there are several other factors that can affect firm’s
value. Investors will look for indicators that affect the value of the company to estimate the
value of the company in the future.

LQ45 company is the most liquid company and is the 45 companies that have
the highest transaction value, market capitalization, number of trades per day, and frequency
of transactions during the last 12 months. Investors can also view the financial statements
published each period by the company to see the company's condition in more detail. The
company owner hopes that the existence of financial reports that reflect the actual condition
of the company will reduce agency conflicts. So based on the signaling theory, investors will
receive good signals and choose promising companies, namely adequate debt management,
high profitability and a more stable dividend distribution. The research period 2015 - 2019 is
the latest data that can be analyzed, so that the research results are expected to be relevant
to the current conditions.

This study aims to determine the effect of dividend policy, profitability, and
leverage policy on firm’s value of LQ45 indexed companies listed in Indonesia Stock
Exchange. This research is done by a purposive sampling method with 18 sample companies
for 5 years (2015 to 2019). Data collection was obtained through annual report, financial report,
Indonesia Stock Exhange website (idx.co.id), and the Yahoo Finance website
(finance.yahoo.com).

The research’s results showed that dividend policy by partial had a significant
effect on firm’s value with a significance value of 0,0064 lower than the research’s error rate
(5%); partially, profitability had a significant effect on firm’s value with a significance value of
0,0001. Besides, leverage policy by partial had no effect on firm’s value with a significance
value of 0,0605. In addition, the results of the research indicate that the dividend policy,
profitability, and leverage policy simultaneously affect firm value with a significance level of
0.000. These three variables are able to explain the firm's value by 79,89%, while the
remaining 20,11% is explained by other variables outside the research.

Keywords: dividend policy, profitability, leverage policy, firm’s value, stock index LQ45.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Ketika perkembangan dunia usaha semakin pesat, membuat perusahaan berlomba-
lomba untuk meningkatkan nilai dari perusahaan mereka masing-masing. Tingkat
persaingan antar perusahaan akan semakin ketat karena adanya kesadaran dari
setiap perusahaan untuk terus berkembang. Perusahaan memiliki visi dan misi yang
harus dicapai sejak saat didirikan. Salah satunya yaitu bertumbuh dan berkembang
mengalahkan para pesaingnya. Salah satu cara untuk mengembangkan usaha yaitu
dengan mendapatkan modal dari investor dan memaksimalkan nilai perusahaan.

Terdapat banyak faktor yang dapat memengaruhi naik turunnya nilai
dari sebuah perusahaan. Beberapa faktor tersebut antara lain merupakan rasio
keuangan seperti rasio profitabilitas, kebijakan dividen dan kebijakan leverage. Ketiga
hal tersebut dapat dilihat melalui laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan
setiap periodenya. Laporan keuangan merupakan informasi keuangan yang
dikomunikasikan oleh perusahaan kepada pihak-pihak di luar perusahaan (Kieso et
al., 2017:1-4). Laporan keuangan merupakan salah satu bentuk pertanggungjawaban
pihak manajemen terhadap pemilik perusahaan, kreditur dan pihak-pihak lainnya
yang terkait dengan perusahaan.

Selain berguna bagi pihak internal, laporan keuangan juga berguna
bagi pihak eksternal. Tanpa pihak eksternal, sebuah perusahaan akan sulit untuk
berkembang karena adanya keterbatasan akan sumber daya. Menurut Susilawaty, et
al. (2018:668) financial tools berpengaruh signifikan terhadap investment decision
making. Dengan kata lain, informasi akuntansi masih menjadi bahan utama dalam
melihat kinerja perusahaan go public dan pegangan utama bagi para investor individu
dalam melakukan pembuatan investasi saham (Susilawaty, et al., 2018:667).
Laporan keuangan yang dipercaya akan memunculkan peluang bagi para investor
untuk melakukan investasi di suatu perusahaan.

Penyusunan laporan keuangan yang sesuai dapat mendukung kinerja
perusahaan itu sendiri. Pihak manajemen akan lebih akurat dalam mengambil setiap
keputusan yang ada melalui dukungan informasi yang didapat dari laporan keuangan.
Laporan keuangan menjadi media utama untuk mengkomunikasikan informasi

keuangan kepada pihak-pihak luar perusahaan. The Financial Accounting Standard



Board (FASB) dalam Statement of Financial Accounting Concept no. 2 menyatakan
bahwa relevansi dan reliabilitas adalah dua kualitas utama yang membuat informasi
akuntansi berguna dalam proses pengambilan keputusan.

Laporan keuangan merupakan salah satu bentuk tanggung jawab
pihak manajemen kepada pemilik perusahaan. Sebab pemilik perusahaan tidak
begitu saja percaya kepada pihak manajemen atas apa yang dilakukan manajemen
dalam perusahaan. Akan mungkin terjadi konflik dan perbedaan tujuan antara pihak
manajemen dan pemilik. Kebijakan-kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen
terkadang berbeda dengan apa yang diinginkan oleh pemilik perusahaan. Kebijakan
tersebut terutama seperti kebijakan dividen, kebijakan /everage, dan tingkat
profitabilitas yang mungkin dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Salah satu informasi yang sangat penting untuk pengambilan
keputusan adalah informasi nilai perusahaan yang dapat membantu investor
mengevaluasi perusahaan dari satu periode ke periode lainnya. Selain itu, investor
juga memerlukan untuk mengetahui sejauh mana perkembangan kondisi
perusahaan. Investor perlu mengetahui sejauh mana perusahaan dapat
menghasilkan return bagi para pemegang saham. Segala kebijakan atau tindakan
yang dilakukan oleh manajemen menjadi isyarat atau sinyal bagi para investor sesuai
dengan signalling theory.

Tujuan umum perusahaan salah satunya adalah memperbaharui dan
meningkatkan kinerjanya terus-menerus, sehingga memperoleh laba yang maksimal.
Untuk mencapai tujuan perusahaan dengan efektif dan efisien, dibutuhkan
manajemen modal yang tepat sasaran. Modal sangat dibutuhkan perusahaan dalam
menjalankan kegiatan usahanya. Go public dapat menjadi salah satu alternatif bagi
perusahaan yang ingin mencari dana lebih. Banyak manfaat yang bisa didapat dari
go public, mulai dari memperoleh sumber pendanaan baru, meningkatkan
kemampuan going concern, meningkatkan citra perusahaan, hingga meningkatkan
nilai perusahaan (idx.co.id).

Meningkatkan nilai perusahaan menjadi salah satu tujuan yang ingin
dicapai oleh perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Tetapi
tidak semata-mata sebuah perusahaan yang melakukan go public dapat langsung
meningkatkan nilai perusahaan. Banyak faktor yang dapat memengaruhi naik
turunnya nilai perusahaan. Setiap peningkatan kinerja operasional dan kinerja
keuangan umumnya akan mempunyai dampak terhadap harga saham di bursa, yang

pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan (idx.co.id).



Perusahaan dapat memperoleh modal melalui pasar modal atau
melalui dana yang diberikan oleh kreditor. Pasar modal memiliki peran penting bagi
perekonomian suatu negara dan dapat menjadi sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (idx.co.id). Dari sisi nilai kapitalisasi,
pasar modal Indonesia bertumbuh sangat signifikan. Pada tahun 1977, nilai
kapitalisasi pasar modal Indonesia hanya sebesar Rp 2,73 miliar (Tirto.id, 2017).
Sedangkan nilai kapitalisasi pasar yang tercatat di BElI pada akhir tahun 2019
mencapai Rp7.265 triliun (Indopremier.com, 2020). Pertumbuhan tersebut
mencerminkan bahwa keperluan atas modal terus akan meningkat.

Di era yang sudah serba digital, transaksi jual beli saham semakin
dipermudah. Banyak aplikasi-aplikasi yang menyediakan jasa dalam melakukan jual
beli saham dan surat berharga lainnya. Perusahaan perlu meningkatkan kinerjanya
agar dapat menarik minat investor untuk menanamkan modalnya ke dalam
perusahaan. Berdasarkan data yang dirilis PT Kustodian Sentral Efek Indonesia
(KSEI), total investor pasar modal di Indonesia hingga 27 Desember 2019 mencapai
2,47 juta investor. Dari segi usia, jumlah SID (Single Investor Identification)
didominasi oleh millennial dengan usia di bawah 30 tahun dengan komposisi 44,62%.
Total aset yang dimiliki oleh kalangan usia ini mencapai Rp 12,42 triliun (CNBC
Indonesia, 2019).

Nilai perusahaan ini sangat penting karena merupakan gambaran
yang memperlihatkan prospek perusahaan di masa depan dan juga merupakan
indikator penilaian pasar terhadap perusahaan secara menyeluruh (Musabbihan &
Purnawati, 2018:1981). Nilai perusahaan merupakan suatu bentuk nama baik yang
diperoleh perusahaan dalam melakukan kegiatan perusahaan dalam periode
tertentu. Nilai perusahaan yang baik merupakan suatu tujuan oleh setiap perusahaan
karena nilai perusahaan yang tinggi akan menarik investor untuk menanamkan
modalnya ke perusahaan (Martha et al., 2018:228).

Sebuah perusahaan yang sudah melakukan Initial Public Offering
(IPO) akan mempertimbangkan pembagian dividen kepada pemegang saham.
Pembagian dividen merupakan salah satu bentuk timbal balik perusahaan kepada
pemegang saham. Kemampuan perusahaan membayar dividen terlihat pada historis
pembagian dividen dari tahun ke tahun. Pembagian tingkat dividen kepada
pemegang saham dapat memengaruhi minat pemegang saham lainnya untuk
berinvestasi. Situasi tersebut akan menjadi salah satu faktor yang mengakibatkan

nilai perusahaan mengalami perubahan dari waktu ke waktu.



Salah satu alat yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba yaitu dengan menggunakan rasio-rasio keuangan. Dalam rasio
keuangan terdapat rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas ini merupakan hal yang
penting untuk dapat menunjukkan atau dijadikan tolak ukur kinerja perusahaan
kepada pihak eksternal. Rasio profitabilitas juga dapat digunakan oleh para investor
sebagai alat ukur perbandingan satu perusahaan dengan perusahaan lainnya.
Semakin besarnya tingkat profitabilitas suatu perusahaan akan semakin menarik
minat investor untuk menanamkan modal.

Selain menggunakan saham, perusahaan memiliki alternatif lain dalam
mendapatkan tambahan modal yaitu dengan menggunakan utang. Tujuan
mendapatkan modal tambahan bagi perusahaan adalah untuk digunakan
perusahaan sebagai alat dalam melakukan ekspansi, memperbaiki kegiatan
operasional agar dapat menjadi lebih efektif dan efisien dalam mencapai setiap
objektifnya. Dengan demikian nilai perusahaan akan meningkat seiring dari waktu ke
waktu. Dan hasilnya akan berdampak terhadap meningkatnya keuntungan potensial
bagi para pemegang saham.

Selain kebijakan dividen dan profitabilitas terdapat kebijakan leverage
yang cukup berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam penggunaan utang,
perusahaan akan dibebankan oleh bunga sebagai biaya pinjaman. Ritonga, el al.
(2014:3) menyatakan bahwa penggunaan financial leverage yang semakin besar
membawa dampak positif bila pendapatan yang diterima dari penggunaan dana
tersebut lebih besar daripada beban keuangan yang dikeluarkan, sedangkan dampak
negatif dari penggunaan financial leverage yang semakin besar akan menyebabkan
beban yang ditanggung perusahaan menjadi semakin besar pula. Selain itu, leverage
juga mengukur seberapa besar perusahaan bergantung kepada kreditor dalam
membiayai aset-asetnya (Sutriani, 2014:70).

Dengan menggunakan utang, perusahaan akan menghadapi dua
kemungkinan. Kemungkinan pertama yaitu perusahaan akan mendapatkan dana
sehingga kinerja perusahaan semakin membaik. Kemungkinan kedua vyaitu
perusahaan terhimpit dengan bunga utang yang ada karena perusahaan tidak
sanggup membayar kewajibannya. Apabila kemungkinan kedua terjadi, dampaknya
akan merambat ke seluruh aktivitas perusahaan termasuk kinerja perusahaan
menjadi terhambat yang mengakibatkan nilai perusahaan menurun. Modal yang
berada dalam perusahaan akan terbatas dalam penggunaannya atas karena adanya

beban bunga yang terlampau tinggi dan harus terlebih dahulu diprioritaskan.



Perusahaan LQ45 merupakan perusahaan yang paling liquid dan
merupakan 45 perusahaan teratas. Sehingga kemungkinan para investor akan lebih
memilih perusahaan yang menjanjikan yaitu adanya pengaturan utang yang
memadai, memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi serta pembagian dividen yang
lebih stabil. Perusahaan yang termasuk dalam LQ45 merupakan urutan yang tertinggi
yang mewakili sektornya di Bursa Efek Indonesia (Amanah, et al., 2014). Kinerja
indeks saham LQ45 sejak awal tahun hingga Senin (16/12/2019) telah naik 1,86%,
unggul dari indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang tumbuh hanya 0,28%
dengan periode yang sama (CNBC Indonesia, 2019).

Periode penelitian yang diambil yaitu tahun 2015 — 2019 agar
mendapatkan daftar perusahaan yang bertahan selama 10 semester pada indeks
LQ45 sehingga hasil penelitian dapat lebih mewakili indeks LQ45. Pada tahun 2015
indeks LQ45 sempat menyentuh posisi 700 dan meningkat sebesar 47% menjadi ke
posisi 1.030 pada tahun 2019. LQ45 sempat menyentuh titik tertinggi pada tahun
2018 yaitu di posisi 1.126 atau terjadi peningkatan sebesar 60,8% dari tahun 2015.
Tetapi walaupun demikian, LQ45 juga sempat turun sebesar 27% pada tahun 2015
sebelum mengalami kenaikan ke posisi 1.030. Data yang dianalisis merupakan data
terbaru, sehingga hasil penelitian diharapkan menjadi relevan dengan kondisi terkini.

Adapun penelitian Senata (2016), yang mengatakan bahwa kebijakan
dividen yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan yang diukur dengan price book value (PBV), dimana setiap kenaikan
nilai kebijakan dividen juga turut mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan. Hal ini
didukung dengan penelitian Sitepu & Wibisono (2016) yang mengatakan kebijakan
dividen (DPR) berpengaruh positif dan signifikan, kebijakan leverage yang diukur
dengan debt to asset ratio (DAR) berpengaruh negatif dan signifikan, profitabilitas
yang diukur dengan return on assets (ROA) dan return on equity (ROE) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Begitupun juga Azis (2017)
menyatakan bahwa kebijakan dividen (DPR) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV). Tetapi pada kebijakan utang (DER) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV).

Menariknya ada hasil penelitian yang bertentangan dengan penelitian
Senata (2016), Sitepu & Wibisono (2016) dan Azis (2017) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen (DPR) dikatakan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV) (Gayatri & Mustanda, 2014). Selain itu, Ramadhan, et al. (2018)
menyatakan bahwa kebijakan utang (DER) dan kebijakan dividen (DPR) tidak



berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). Di sisi lain, terdapat juga penelitian
yang mengatakan bahwa kebijakan utang (DER) berpengaruh signifikan dan
kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV) (Hidayat, 2013).

Berdasarkan uraian di atas, kebijakan dividen, profitabilitas, dan
kebijakan leverage masih dianggap penting bagi pemegang saham dan juga bagi
pihak perusahaan karena dapat memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, masih
terdapat inkonsistensi pada hasil penelitian-penelitian terdahulu. Hal ini mendorong
dilaksanakannya penelitian terkait pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan
kebijakan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan indeks LQ45 di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka beberapa rumusan
masalah dapat diidentifikasi sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan?

2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan?

3. Bagaimana pengaruh kebijakan leverage terhadap nilai perusahaan?

4. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan leverage

secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang ingin
dicapai yaitu sebagai berikut:

1. Mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kinerja perusahaan.

2. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kinerja perusahaan.

3. Mengetahui pengaruh kebijakan leverage terhadap kinerja perusahaan.

4. Mengetahui pengaruh kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan leverage

terhadap kinerja perusahaan secara bersama-sama.

1.4. Kegunaan Penelitian

Hasil dari penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat bermanfaat bagi:



1. Pelaku perusahaan
Hasil penelitian ini menjadi sebuah informasi dan wawasan bagi perusahaan
mengenai pentingnya nilai perusahaan serta pengaturan mengenai kebijakan
dividen, profitabilitas, dan kebijakan leverage yang diterapkan dalam suatu
perusahaan.

2. Investor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi para
investor dalam proses pengambilan keputusan investasi terutama pada pasar
modal.

3. Dunia akademisi
Temuan dalam penelitian ini menjadi sumber pengetahuan bagi para
pembaca terkait bidang akuntansi, khususnya terkait dengan pengaruh
kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan leverage terhadap nilai
perusahaan.

4. Peneliti selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi bagi penelitian serupa di

masa yang akan datang.

1.5. Kerangka Pemikiran

Setiap perusahaan pada dasarnya membutuhkan modal yang semakin hari semakin
bertambah. Tidak ada perusahaan yang berdiri tanpa menggunakan modal. Dalam
hal ini peranan modal dalam sebuah perusahaan sangat penting. Modal seperti
layaknya sebuah jantung perusahaan, apabila tidak ada modal maka sebuah
perusahaan juga tidak akan ada. Selain seperti jantung, modal juga seperti darah
yang mengalir dalam perusahaan. Apabila modal yang dimiliki oleh perusahaan
kurang maka perusahaan akan sulit untuk bergerak maju dan berkembang bahkan
apabila perusahaan mengalami kekurangan modal yang signifikan, maka
keberadaan perusahaan akan terancam.

Oleh karena itu, perusahaan berlomba-lomba mencari cara
bagaimana untuk mendapatkan penambahan modal agar dapat meningkatkan
kinerja dan mengalami pertumbuhan yang signifikan. Dalam hal menentukan cara
mendapatkan modal tentu diperlukan pertimbangan yang matang. Baik melalui
penerbitan saham maupun melalui utang, perusahaan harus tetap memerhatikan

aspek profitabilitas dan kebijakan utang yang diambil. Apabila perusahaan ingin



mencari modal melalui penerbitan saham, perusahaan perlu memperhatikan
kebijakan pembagian dividen. Kebijakan dividen, profitabilitas, dan kebijakan
leverage perlu diperhatikan secara seimbang karena memiliki keterkaitan satu
dengan yang lain.

Apabila perusahaan memilih jalur utang, perusahaan perlu
memerhatikan manfaat dan risiko yang didapat dari utang tersebut. Manfaat yang
didapat harus lebih besar daripada biaya yang dikeluarkan untuk memperoleh
pinjaman. Perusahaan harus bertanggung jawab penuh atas utangnya dengan
menggunakan pinjaman tersebut seefektif dan seefisien mungkin untuk
meningkatkan kinerja perusahaan guna menutupi biaya pinjaman. Apabila tidak,
perusahaan akan mengalami gagal bayar dari suatu pinjaman sebab perusahaan
tidak dapat menghasilkan laba yang cukup untuk melunasi pinjaman. Selain itu, biaya
yang dikeluarkan akan terus menjadi lebih besar akibat adanya bunga pinjaman.

Profitabilitas akan terpengaruh apabila perusahaan terperangkap oleh
tagihan dan bunga pinjaman. Hasil yang didapat dari aktivitas produksi yang
seharusnya dialokasikan ke aktivitas bisnis utama akan dialokasikan untuk
membayar utang. Kinerja perusahaan akan terhambat akibat berkurangnya dana
dalam menggerakkan aktivitas operasi. Kemampuan penggunaan kapasitas produksi
perusahaan akan menurun akibat dana yang dimiliki perusahaan menurun.
Contohnya, perusahaan tidak dapat menggunakan seluruh kapasitas yang tersedia
karena pembelian bahan baku akan lebih sedikit daripada biasanya. Perusahaan
mengalami kekurangan modal dalam membiayai aktivitas operasionalnya akibat
pembayaran bunga pinjaman.

Likuiditas perusahaan vyang terganggu akan memengaruhi
kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen kepada para pemegang
saham. Dividen yang dibagikan mungkin berkurang sebab perusahaan akan
cenderung mengalokasikan dana untuk melunasi utang terlebih dahulu. Dalam
kondisi yang terburuk, pemegang saham akan merasa kecewa dan mungkin dapat
menarik modalnya dari perusahaan tersebut.

Nilai perusahaan merupakan hal penting yang menjadi fokus utama
dari para manajemen. Manajemen melakukan segala cara agar dapat meningkatkan
nilai dari perusahaan. Menurut Musabbihan & Purnawati (2018:1981) nilai
perusahaan merupakan gambaran dari kinerja perusahaan yang memperlihatkan
prospek perusahaan di masa depan yang juga merupakan indikator penilaian pasar

terhadap perusahaan secara menyeluruh. Rasio price book value digunakan untuk



mengukur nilai dari sebuah perusahaan. Wati, el al. (2018:50) menyatakan bahwa
rasio price book value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku
saham atau dapat dikatakan sebagai perbandingan harga saham perusahaan
dengan nilai buku, sedangkan nilai buku diperoleh dari ekuitas dibagi dengan jumlah
saham yang beredar. Para investor menggunakan rasio ini untuk melihat seberapa
mahal atau seberapa murah harga saham dari sebuah perusahaan. Semakin tinggi
price book value ratio maka semakin mahal harga pasar dari saham tersebut.
Sebaliknya, semakin rendah price book value ratio maka semakin rendah harga pasar
dari saham tersebut.

Apabila perusahaan ingin mendapatkan modal dari penerbitan saham
akan memiliki konsekuensi untuk membagikan dividen kepada para pemegang
saham. Kemampuan membayar dividen erat hubungannya dengan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba (Lestari & Paryanti, 2016:53). Pada penelitian
ini dividend payout ratio (DPR) digunakan untuk mengukur kebijakan dividen. Rasio
pembagian dividen atau dividend payout ratio dinilai sangat penting bagi investor
karena sangat erat kaitannya dengan perolehan laba perusahaan (Wati, el al.,
2018:50). Dengan kata lain, rasio ini menunjukkan seberapa tinggi porsi keuntungan
yang diberikan kepada pemegang saham dan porsi keuntungan yang digunakan
untuk mendanai kelangsungan operasional perusahaan.

Menurut Azis (2017:3) kebijakan dividen merupakan kebijakan
mengenai keputusan yang diambil perusahaan tentang bagaimana tingkat laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen
atau ditahan dalam bentuk laba ditahan yang berguna membiayai investasi
perusahaan di masa datang. Kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen
menyesuaikan dengan keuntungan (profit) yang diperoleh perusahaan (Martha, et al.,
2018:228).

Sebelum para pemegang saham maupun para calon investor akan
menentukan keputusan investasi, mereka akan mempertimbangkan rasio
profitabilitas suatu perusahaan. Menurut Sanjaya & Rizky (2018:278) rasio
profitabilitas adalah rasio yang bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba selama periode tertentu dan juga memberikan gambaran
tentang tingkat efektivitas manajemen dalam melaksanakan kegiatan operasinya.
Penelitian ini menggunakan Return On Assets (ROA) dalam mengukur profitabilitas
karena rasio ini dapat mengukur kemampuan manajemen dalam memperoleh laba

secara keseluruhan yaitu dari seluruh aset perusahaan. Semakin tinggi ROA dari



suatu perusahaan akan semakin baik karena perusahaan memiliki kinerja yang baik

dalam menghasilkan laba melalui aset yang dimilikinya.

Meningkatnya pendapatan perusahaan yang disebabkan oleh
penggunaan utang akan turut meningkatkan kinerja perusahaan untuk menghasilkan
laba bagi para pemegang saham. Tetapi, terdapat banyak perusahaan besar
mengalami kebangkrutan atau likuidasi akibat tidak dapat membayar utang.
Seringkali perusahaan yang mencari dana melalui jalur utang mengalami
kebangkrutan karena tidak dapat melunasi utangnya kepada kreditor. Tetapi terdapat
perusahaan yang sebagian besar modalnya didanai oleh pihak kreditor dapat
bertumbuh dengan pesat. Sehingga perusahaan perlu mempertimbangkan kebijakan
leverage terhadap situasi yang dihadapi agar tetap dapat menghasilkan laba.

Dalam penelitian ini, kebijakan leverage diukur dengan menggunakan
debt to asset ratio (DAR). DAR menunjukkan seberapa besar utang yang digunakan
untuk membiayai asetnya. DAR juga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membayar utangnya dengan aset yang telah didapatkan. Apabila semakin tinggi
utang, tetapi total aset yang dimiliki tidak berubah maka akan menghasilkan DAR
yang tinggi. Hal tersebut mengakibatkan beban bunga yang harus dibayar oleh
perusahaan semakin besar sehingga membuat laba perusahaan menurun.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks
LQ45 pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015-2019. LQ45 merupakan salah
satu di antara beberapa jenis indeks harga saham yang ada pada BEI. LQ45 terdiri
dari 45 saham pilihan yang mengacu pada likuiditas dan kapitalisasi pasar tertinggi.
Indeks LQ45 dibuat pada Februari 1997, merupakan market capitalization-weighted
index yang mencatat kinerja 45 perusahaan paling likuid yang terdaftar di BEI. Berikut
kriteria perusahaan yang dapat masuk ke dalam indeks LQ45 (idx.co.id):

1. Termasuk 60 saham tertinggi berdasarkan nilai transaksi pada pasar regular
dalam 12 bulan terakhir.

2. Dari 60 saham, 45 saham tertinggi dipilih secara tertimbang menurut nilai
transaksi, kapitalisasi pasar, jumlah trading per hari, dan frekuensi transaksi di
pasar reguler selama periode 12 bulan terakhir.

3. Saham tersebut harus masuk dalam perhitungan Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG).

4. Saham tersebut sudah tercatat di BElI minimal 3 bulan.

5. Memiliki kondisi keuangan yang baik, prospek pertumbuhan, frekuensi trading

yang tinggi.
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Uraian kerangka pemikiran di atas dapat disederhanakan dalam

gambar berikut:

Kebijakan Dividen

Dividend Payout
Ratio (DPR)

Gambar 1.1.

Kerangka Pemikiran

Tingkat dari setiap
rupiah yang
dihasilkan, dibagikan
kepada pemegang
saham dalam bentuk
tunai (Wati, 2018).

Profitabilitas *22523232
Return on Assets Debt to Asset
(ROA) Ratio (DAR)
Kemampuan ,
Tingkat kekayaan
perusahaan dengan per%sahaan g/lang
menggunakan X
seluruh aktiva yang di?}?;g'&iﬁ‘;gazfn
dimiliki untuk y

menghasilkan laba
setelah pajak.
(Ganar, 2016).

utang-utangnya
(Sitepu & Wibisono,
2016).

Semakin tinggi DPR
maka semakin baik
kinerja dan
operasional dan
membuat
perusahaan
semakin bernilai
(Wati, 2018).

Apabila nilai ROA
semakin tinggi maka
semakin besar juga
tingkat keuntungan

yang dicapai dan

semakin baik
perusahaan dalam
penggunaan aktiva
yang akan
meningkatkan nilai
perusahaan (Ganar,
2018).

Semakin banyak
hutang yang dipakai
untuk membiayai
aktiva, semakin
tinggi risiko dan
kewajiban
perusahaan dalam
membayar utang
yang akan
menurunkan nilai
perusahaan (Sitepu
& Wibisono, 2016).

A4

Nilai perusahaan

Sumber: Wati (2018), Ganar (2018), dan Sitepu & Wibisono (2016)
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