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ﬂiﬁraéciaIStatements that have good value relevance can be a benchmark for an enterprise's value
ﬁnérggse that can increase stock prices. Accounting information in the form of financial statements is

ected g) describe the actual condition of the company. Accounting information such as financial
tgtelaentduopefully can describe the actual condition of the company.This research aims to analyze the
Huence §)f the value relevance of accounting information contained in leverage, dividend, and
@fl@bll to stock prices. Clean surplus theory is talking about predicting and analyzes function of
nianﬁal statement. Market efficient theory is talking about quality of the information itself. And
ﬁmg aqeory is talking about how the information impacts the community. The object of this study was
&@compagies who registered in manufacturing industries that listed at Indonesia Stock Exchange for the

e:_ar 201452016. Tools that be used for data analysis in this research are pooling, classical assumption,
astatistic descriptive test, F-test, t-test, and coefficient determination of R square by using SPSS 20.0 . This
%@earch SHows that leverage doesn’t have a value relevance to the share price, dividend doesn’t have a
gx/aue releyance to the share price, and profitability has a value relevance to the share price.
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@%oran Keuangan yang memiliki relevansi nilai yang baik dapat menjadi tolok ukur untuk peningkatan
nifai suatu perusahaan yang dapat meningkatkan harga saham. Informasi akuntansi berupa laporan

?euangan diharapkan mampu menggambarkan kondisi perusahaan yang sebenarnya. Penelitian ini
o‘be?tuwan_untuk menganalisis pengaruh relevansi nilai informasi akuntansi yang terdapat dalam leverage,
T;Jllﬁlden n profitablitas terhadap harga saham. Teori efesiensi pasar berbicara mengenai kualitas dari
%in%)rmasg.tu sendiri. Teori clean surplus berbicara mengenai fungsi prediksi dan analisis dari laporan
a@suanga Dan teori signal berbicara mengenai bagaimana informasi yang dilaporkan berdampak pada
Smasyarakat. Objek penelitian ini adalah 25 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar dalam Bursa
Fek Ind@Wesia tahun 2014-2016. Teknik analisis digunakan adalah uji pooling, uji asumsi klasik, uji
gstggtistik gikriptif, uji F, uji t, dan uji koefisien determinasi dengan menggunkan SPSS 20.0. Hasil
enelitiaf=ni menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki relevansi nilai terhadap harga saham, dividen
Fidak megiliki relevansi nilai terhadap harga saham, dan profitabilitas memiliki relevansi nilai terhadap
harga saig"n.

Kata kungf": Relevansi Nilai, Leverage, Dividen, Profitabilitas.
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Pendahuluan

nurut PSAK 1 (2014) pada
agian Kerangka Dasar
enyusunan dan Penyajian

d dporan Reuangan (2014: 5-8), karakteristik
@(@Iitatif&' merupakan ciri  khas yang
gGmembuatdinformasi dalam laporan keuangan
“betglna Bagi pengguna, yang terdiri dari 4
riteffa yaitu

. 8Daygt dipahami

%elg}/an

cKeandalan

aDagat dibandingkan

d_aperan keuangan harus memiliki data
& I¢hgkap dan dapat diandalkan
@aragnya dan setiap pengungkapan
afa ngmerical yang. ditampilkan dalam
apofin keuangan harus memiliki relevansi
=nilaisesBai dengan kriteria dari laporan
.%k(gaangac' yang sesuai dengan PSAK.
@\@nurutﬂ eaver dalam Adhani dan Subroto
q2914) g‘nendefinisikan relevansi  nilai
§'rﬁormasb: akuntansi sebagai kemampuan
;Dingormasﬁakuntansi dalam menjelaskan nilai
suatu  perusahaan.  Relevansi  nilai
Permanfddt untuk menginvestigasi hubungan
—empiris Gantara nilai-nilai  pasar saham
adéngan ifformasi akuntansi yang dimasukan
?urg{euk menilai  pengaruh  angka-angka
E@ntansi dalam penilaian fundamental

“peusahagn.

2 .
S Lagoran keuangan yang memiliki
ngvansﬁﬂlai yang baik dapat menjadi tolok
sukur gptuk  peningkatan  nilai  suatu
1a),o@usahﬁh yang dapat meningkatkan harga
Ssaham. Earga saham perusahaan merupakan
Zcerminaunilai suatu perusahaan dimata para

investor® apabila harga saham suatu

perusah@n tinggi, maka nilai perusahaan
dimata g.ra investor juga baik dan begitu
sebaliknga, oleh karena itu harga saham
merupa hal yang penting bagi
perusah@an yang sudah berstatus tbk atau
dengan %a lain sudah terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia. Bagi para investor, melalui pasar
modal mereka dapat memilih objek investasi
yang tepat dengan beragam tingkat
pengambilan keputusan dan tingkat risiko
yang dihadapi, sedangkan bagi para emiten
melalui  pasar modal mereka dapat
mengumpulkan dana jangka panjang untuk
menunjang kelangsungan usaha mereka.
Bagi investor harga saham merupakan
penilaian yang objektif terhadap nilai
investasi suatu perusahaan dan harga saham
merupakan harapan bagi para investor.

Hak investor yang telah
menginvestasikan dana mereka dalam
lembaran saham suatu perusahaan adalah
pemerolehan kepemilikan atas perusahaan
yang  sahamnya  dibeli, = pembagian
keuntungan perusahaan secara berkala, yang
disebut dengan dividen. Dividen merupakan
salah satu alasan investor melakukan
investasi pada suatu perusahaan.

Menurut Bringham dan Houston
(2006) dalam Priatinah dan Kusuma (2012)
dalam hipotesis kandungan informasi,
dividen yang dibagikan dapat memberikan
efek terhadap harga saham perusahaan
karena pengumuman pembagian dividen
mengandung informasi yang penting bagi
investor yang merupakan sinyal dari
perusahaan mengenai prospek masa depan.
Salah satu sumber informasi yang bisa
digunakan untuk menilai suatu perusahaan
adalah  laporan keuangan perusahaan
tersebut. Dari analisis laporan keuangan
dapat disiapkan data-data yang diperlukan
dalam pengambilan keputusan investasi
yang berkaitan dengan perusahaan menurut
Puspitaningtyas (2012).

Dari latar belakang persoalan diatas
timbul beberapa fenomena yang berkaitan
tentang keakuratan sebuah relevansi nilai
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informasi  akuntansi  dalam
laporan keuangan yang terjadi
lingkup @nternational maupun  tingkat
nasional = yang  menunjukkan  bahwa
nwglaupur?%pelaporan laporan keuangannya
Hifaporkdd dengan baik akan tetapi pada
@(@yataaﬁhya perusahaan tersebut tidak
gngncermihkan laporan keuangannya atau
idak= adénya relevansi nilai informasi
n@nsw yang mencerminakan laporan
argersebut

pelaporan
baik di

yled

ep:ertl fenomena yang dapat Kita lihat
(internasional.kontan.co.id)
Swalaupun  laba  operasional
g\/ﬁéjlgwa@n (VW) naik dari angka US$ 3,3
oiiliaf pagda kuartal 1 2015 menjadi US$ 3,8
anglidr pada kuartal | 2016 tetapi pasca
%@Jlﬁ(asp laporan keuangan harga saham

W<meigalami penurunan sebesar 3,8%.
.9—’1\/[;’;15ih ada fenomena lain yang mengatakan
1§Ja?nwa kinerja keuangan suatu perusahaan
Ttidak dlcsrmlnkan melalui harga sahamnya
ES@EHI fenomena yang terjadi di lingkup
tna§|onal mengenai harga saham dari PT
“Sdrya Citta Media Tbk (SCMA) yang naik
aS&Jesar @7% pada pekan awal bulan April
:2@17 padghal laporan keuangan tahun 2016
f_Ly@g diBublikasi 31 Maret mengalami

dpepurunan pada laba bersihnya sebesar
31 38% (kontan.co.id).
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o3 glpl informasi  akutansi  berupa
aporan ;I;.euangan bukan merupakan satu-
%@unyaﬁaktor yang dapat menyebabkan
gp@geralﬁl harga saham yang terjadi di
ab@csa Biclainkan ada faktor-faktor lain
Situar aktor fundamental  (informasi
Zakuntangl laporan keuangan). Adanya faktor

hukum ,gsosial, tren pasar, dlinya yang dapat

g

nius

memengaruhi harga saham di bursa, maka
dari itu=peneliti membatasi faktor —faktor
diluar tor fundamental  yang dapat
memengaruhi pergerakkan harga saham di

bursa demgan menggunkan metode jendela 1
minggu %ri kerja setelah publikasi laporan
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keuangan di BEI untuk membatasi pengaruh
faktor-faktor diluar informasi akuntansi
yang tercermin dalam laporan keuangan.

Penelitian tentang relevansi nilai
informasi akuntansi di negara berkembang
seperti Indonesia yang menghubungkan
variabel informasi akuntansi dengan harga
saham pada pasar modal. Karena variabel-
variabel tersebut dapat menimbulkan bias
pada koefisien relevansi nilai informasi
akuntansi  yang dilaporkan. Variabel-
variabel yang digunakan seperti leverage,
dividen, profitabilitas dan opini audit yang
memiliki hasil penelitian yang berbeda-beda
terhadap harga saham.

Menurut peneliti, variabel leverage
atau pendanaan dengan hutang merupakan
salah satu yang harus diamati karena
penggunaan  hutang  tersebut  dapat
menghasilkan keuntungan juga kerugian
yang merupakan resiko penggunaan hutang
tersebut. Menurut Hendri (2015) dari hasil
analisis data secara simultan diperoleh
bahwa variable Debt to assets ratio (DAR) ,
Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER),
dan Net Profit Margin (NPM) dalam
penelitian ini disimpulakan bahwa variabel
independen tersebut secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, tetapi menurut Murniati (2015) yang
menyebutkan bahwa DAR berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Selain leverage, dividen merupakan
salah satu alasan investor melakukan
investasi pada suatu perusahaan. Menurut
Bringham dan Houston (2006) dalam
Priatinah dan Kusuma (2012) dalam
hipotesis kandungan informasi, dividen
yang dbagikan dapat memberikan efek
terhadap harga saham perusahaan karena
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pengumuman pembagian dividen
mengandung informasi yang penting bagi
investo@yang merupakan sinyal dari
perusahaan mengenai prospek masa depan.
o M!enuruﬁf—Savitri dan Oetomo (2016) harga
sgham 2 dipengaruhi  oleh  variable
iddependen yang terdiri dari DER, PER,
5 dan_DPR, tetapi pada penelitian Zuliarni
(20%) Bahwa dividen yang diwakili oleh
v@enﬁ Payout Ratio (DPR) tidak
atgnengaruh yang signifikan antara
= daf harga saham dan didukung oleh
peﬂelltlan Hooi, et al (2012) bahwa
bgpengaruh negatif terhadap harga
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QSQﬁm Dividen, Profitabilitas juga
erﬁpalén alasan oleh para investor untuk
rﬁ'elgkukan investasi berupa saham pada
o shiafll perusahaan Menurut Adhani dan
x%b‘?ot02(2014) bahwa Earning Per Share
5 (%PS) dan Book Value of Equity Per Shares
o (BVPS)anemiliki pengaruh yang signifikan
m@smf §terhadap harga saham, dan di
m@kung s0leh penelitian menurut Vijitha
gan Ba@sundaram (2014) bahwa EPS,
NAVPSx dan ROE berpengaruh positif
‘sBcara Signifikan terhadap harga saham,
stapi p&da penelitian  Abdullah, et al
§016) Chahwa EPS tidak berpengaruh
hadap harga saham.
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Penelitian-penelitian sebelumnya
yak awemfokuskan kepada satu sektor
qusahan baik itu perbankan, manufaktur,
go@motiﬁ pertambangan, non-manufaktur,
gog)d an&beverage yang terdaftar di Bursa
&k Igglonesia, Kuala Lumpur Stock
FEgchangé, (KLSE), Colombo  Stock
ZExchang€ (CSE), dan di Jordania untuk itu
peneliti #)gin menguji pada perusahaan pada
sektor manufaktur yang terdapat di Bursa
Efek Imslonesia dari tahun 2014-2016
sehinggS‘peneliti dapat membandingkan
dengan gnelitian-penelitian terdahulu.

nfyad-‘yerw

uenj Jim) exne

Adanya beberapa perbedaan hasil
penelitian  terdahulu tentang variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitina
ini, maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Relevansi Nilai
Leverage, Dividen, dan Profitabilitas
Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan
Sektor Manufaktur yang Terdaftar di BEI
Periode 2014-2016” .

Telaah Pustaka Dan Kerangka Pemikiran
Relevansi Nilai Informasi Akuntansi

Menurut Suwardjono (2013),
kemampuan informasi untuk membantu
investor, kreditor, dan pemakaian lain dalam
menyusun prediksi-prediksi tentang
beberapa munculan (outcomes) dari kejadian
masa lalu, sekarang, dan masa depan atau
dalam mengkonfirmasi atau mengkoreksi
harapan-harapannya.  Suwardjono  juga
mengemukakan bahwa informasi relevan
dengan  keputusan investasi  apabila
informasi tersebut dapat mengkonfirmasi
ketidakpastian pada keputusan yang telah
dibuat, sehingga keputusan tersebut tetap
dapat dipertahankan atau diubah.

Menurut Beaver dalam Adhani dan
Subroto (2014) mendefinisikan relevansi

nilai informasi akuntansi sebagai
kemampuan informasi akuntansi dalam
menjelaskan  nilai  suatu  perusahaan.
Relevansi nilai bermanfaat untuk

menginvestisigasi hubungan empiris antara
nilai-nilai pasar saham dengan informasi
akuntansi yang dimasukan untuk menilai
pengaruh angka-angka akuntansi dalam
penilaian fundamental perusahaan.

Teori Efisiensi Pasar

Teori Efisiensi Pasar digunakan oleh
peneliti sebagai teori dasar dalam penelitian
ini yang pertama kali dikemukakan dan
dipopulerkan olen Fama (1970). Menurut


https://www.researchgate.net/profile/Nimalathasan_Balasundaram
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Fama (1970) dalam konteks ini yang
dimaksud dengan pasar adalah pasar modal
(Capital@larket) dan pasar uang. Suatu
pasar dikatakan efisien apabila tidak
nsrangpﬁn, baik investor individu maupun
Jriyestor fhstitusi, akan mampu memperoleh
é’g@un tilak normal (abnormal return),
¢ Sefelah disesuaikan dengan risiko, dengan
> “ménggunakan strategi cerminan  dari
. Sinforghasyang ada atau “A market in which
Eplg;ces @Nays fully reflect available
%@matt@n is called efficient”. Ekpresi
%angglam:menyebutkan bahwa dalam pasar
@a;o@eﬂﬁn harga-harga aset atau sekuritas
%e%alca depat dan  utuh mencerminkan
Qniomﬂasﬁ’yang tersedia tentang aset atau
ekufitasZersebut.
Q.

S K¥nci utama untuk mengukur pasar
gSeflﬁ'en adalah hubungan antara harga
%Sééurltas° dan informasi. Menurut Fama
1370) Menyatakan bahwa terdapat tiga
amacam bgntuk efisiensi pasar, yaitu:

=)

qnuad
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=5 a. Efisiensi pasar bentuk lemah
2 3 Pasar dikatakan efisien dalam bentuk
Tefnah  ZJjika harga  dari  sekuritas

%@ncerrmnkan secara penuh informasi masa
gla Infe{ma3| masa lalu ini merupakan
Jrformas® yang sudah terjadi. Bentuk
%‘efﬁiensi pasar secara lemah ini berhubungan
gdengan teori langkah acak yang menyatakan
@aﬁ‘nwa data masa lalu tidak berhubungan
<dghgan mflai sekarang. Hal tersebut memiliki
ga@' bah\m untuk pasar efisien bentuk lemah,
ﬁrﬁestormdak dapat menggunakan informasi
angsa lall untuk mendapatkan keuntungan
zyacagg tidgke normal.
g 3
" b. Bfisiensi pasar bentuk setengah kuat.
Fﬁsar dinyatakan efisiensi setengah
Khat jika harga-harga sekuritas
séfara penuh mencerminkan semua
igformasi  yang  dipublikasikan
maksud informasi yang berada di
%oran-laporan keuangan
[Erusahaan emiten. Jika pasar efisien
(Efam bentuk setengah kuat, maka

‘uedod

uenj Jim

tidak ada investor atau grup dari
investor yang dapat menggunakan
informasi yang dipublikasikan untuk
mendapat keuntungan tidak normal
dalam jangka waktu yang lama.

c. Efisiensi pasar bentuk kuat
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk
kuat jika harga sekuritas secara
penuh mencerminkan semua
informasi yang tersedia termaksud
informasi yang privat. Jika pasar
efisien dalam bentuk ini maka tidak
ada individual investor atau grup dari
investor yang memperoleh
keuntungan yang tidak normal
karena mempunyai informasi privat.

Clean Surplus Theory

Teori dasar yang digunakan peneliti
dalam penelitian ini adalah teori Clean
Surplus. Menurut Feltham dan Ohlson
(1995) dalam Scott (2015: 221), teori ini
menyediakan kerangka kerja yang konsisten
dengan pendekatan pengukuran, dengan
menunjukkan bagaimana nilai pasar dari
sebuah perusahaan dapat ditunjukan dari
komponen-komponen yang ada pada neraca
dan laporan laba rugi. Hal inilah yang
kemudian menyatakan bahwa data-data
akuntansi tersebut memiliki relevansi nilai.

Signalling Theory

Pengumuman informasi akuntansi
memberikan signal bahwa perusahaan
mempunyai prospek yang baik di masa yang
akan datang sehingga dapat menarik minat
investor untuk melakukan perdagangan
saham, dengan demikian pasar pasar akan
bereaksi yang tercermin melalui perubahan
dalam volume perdagangan saham (Shape,
1977 dalam Widaryanti, 2011). Dengan
demikian  hubungan antara  publikasi
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Jebih tlgggi
guﬂang sgerusahaan harus dijaga karena

&

informasi  laporan  keuangan, kondisi
ekonomi ataupun sosial politik dapat
berdam pada  fluktuasi  volume

perdagangan saham yang dapat dilihat
odatam efiiiensi pasar.
T €ori sinfal menjelaskan tentang bagaimana
afa inveStor memiliki informasi yang sama
Jedtang @ospek perusahaan sebagai manajer
Qu%haﬁ‘\ Tapi pada kenyataannya
anafer @erusahaan memiliki  informasi
|hv”ba|§dar| investor luar (Brigham, 2005
ang Smllowatl dan Turyanto, 2011).

6&q£~d B
put

Bi (
1@ uel
|Q.|n

ang Nilai Leverage Terhadap Harga

6uepu§
sign

. I\/ﬁnurut Gitman (2012) Leverage
aglkan.darl penggunaan fixed-cost assets
u @’anapuntuk memperbesar return kepada
%tnﬁ’lk E.,perusahaan Secara  umum,
qaalkkac\g leverage menghasilkan kenaikan

n risiko, sedangkan penurunan
ﬂeﬁeragexjuga menghasilkan  penurunan
aréurn daﬂ risiko. Menurut Devi dan Badjra
(E_ngan tingginya tingkat leverage
goéfusahaaﬂ maka semakin tinggi pula
a’lagkat tdhggung jawab perusahaan kepada

“pihak ketiga. Walaupun penggunaan hutang
rz,d@fam pérusahaan masih bisa dianggap
ﬂngar untuk melakukan kegiatan
Dperasional, tetapi hal tersebut harus
ré’elgmbang- dengan pencapaian laba yang
Meskipun demikian tingkat

AB2>BHNIN

‘édgngan ﬁngkat hutang yang terlalu tinggi
gjustru algn membuat investor takut dalam
smenanai@kan modalnya dalam perusahaan.
gl\/FénuruEFama (1970) bahwa kunci utama
Zuntuk miengukur pasar yang efisien adalah
hubungam antara harga sekuritas dan
mforma? Dan dalam teori signal, leverage
dapat I:_lhemberl signal kepada investor
tentang © bagaimana  perusahaan  dapat
mengel-'h hutang mereka dengan baik.
Seperti gapenelitian yang dilakukan oleh
Hendri %15) dari hasil analisis data secara

uepj Jim) e

simultan diperoleh bahwa variabel DAR,
LTDR, dan NPM secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham, tetapi menurut Murniati (2015) yang
menyebutkan bahwa DAR berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap harga
saham pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Berdasarkan penjelasan diatas dapat
dijelaskan bahwa jika nilai hutang suatu
perusahaan yang semakin tinggi maka
perusahaan itu akan memiliki tingkat risiko
yang lebih tinggi dan dapat memberi signal
buruk bagi investor. Karena semakin
tingginya risiko yang diberikan perusahaan
akan mempengaruhi pengambilan keputusan
yang akan dilakukan oleh investor dalam
menanamkan uang mereka berupa saham di
dalam saham suatu perusahaan. Jika unsur
tersebut dapat menyebabkan menurunnya
tingkat keinginan investor dalam
menanamkan modalnya maka transaksi yang
akan terjadi pada bursa untuk perusahaan itu
akan berkurang atau sedikit transaksi yang
dapat berdampak negatif terhadap harga
saham perusahaan tersebut.

Hai: Leverage memiliki relevansi nilai
terhadap harga saham.

Relevansi Nilai Dividen Terhadap Harga
Saham

Kebijakan dividen merupakan salah
satu dari kebijakan perusahaan yang dapat
mempengaruhi harga saham. Hal tersebut
dapat terjadi dikarenakan jika perusahaan
mengeluarkan ~ pengumuman  mengenai
pembagian dividen, publik akan merespon
positif pengumuman tersebut. Respon dari
masyarakat didasarkan pada penilaian
masyarakat yang berpendapat bahwa
perusahaan tersebut memiliki laba yang
besar sehingga mampu membagikan
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dividen. Dengan pandangan yang seperti
itulah  maka investor merasa bisa
mendapn keuntungan jika menanamkan
sahamnya: di perusahaan tersebut, yang
odapat meﬁ-yebabkan naiknya harga saham.

nbuag 5_
buese

Dﬁlam clean  surplus theory
mgnunjuilkan bahwa infomasi keuangan
mifliki=zfungsi prediksi dan analisis yang
af> ©nenggambarkan  nilai  suatu
usaha@ dan menunjukkan laporan
angarﬁ‘ bukan hanya berperan sebagai
S@ktlflnformaﬂ atau sumber informasi
B teﬁedla bagi para pihak yang
kg)enﬁngan tetapi juga dikaitkan dengan
uBaarflaporan keuangan yang dikaitkan
@an gerspektif pengukuran. Ditambah
géngg.n pendapat di mana dividen dapat
|hv menjelaskan tentang kondisi suatu
étLré’ahaaa dibandingkan dengan laba dan
mﬁal bukd (Nyabundi, 2013). Dan dalam
aedri sighal dividen dapat memberikan
signal  yang baik bagi para investor.
a\@nurut =Savitri dan Oetomo (2016) harga
Tsa@\am dipengaruhi oleh variable independen
:ya?wg teraii dari DER, PER, dan DPR, tetapi
apaﬂa pe%elltlan Zuliarni  (2012) bahwa
Jdividen ®ang diwakili oleh DPR tidak
ﬁegdapat iengaruh yang signifikan antara

DPR dan harga saham dan didukung oleh

il penelitian Hooi, et al (2012) bahwa

%D%R bgaengaruh negatif terhadap harga

%Z%

@433 dﬁ”

§

1%

Wb URd AMLD.BAUBY
@n@s @)@y

2d
%p&f@

‘Saham. @

2 c

c = "’ . .

c g rdasarkan penjelasan diatas dapat

u

wifelaskgy bahwa jika dividen yang
slibagikdl oleh suatu perusahaan semakin
1§3é°sar maka perusahaan maka para investor
Zakan se&ng Karena semakin besar nilai
dividen gyang dibagikan perusahaan akan
mempergiruhi pengambilan  keputusan
investasaang akan dilakukan oleh investor
berupa s@ham pada perusahaan tersebut. Jika
unsur ersebut  dapat  menyebabkan
memnglﬂtnya tingkat keinginan investor
dalam ;:nenanamkan modalnya  maka

uepj Jim) e

transaksi yang akan terjadi pada bursa untuk

perusahaan itu akan bertambah atau banyak

transaksi yang dapat berdampak baik

terhadap peningkatan harga saham pada

perusahaan tersebut.

Haz: Dividen memiliki relevansi nilai
terhadap harga saham.

Relevansi Nilai Profitabilias Terhadap
Harga Saham

Sebagai seorang investor,
Profitabilitas perusahaan merupakan aspek

yang diperhatikan oleh investor dalam
menganlisis suatu perusahaan sebelum
melakukan  investasi  berupa  saham

diperusahaan tertentu. Berdasarkan teori
sinyal yang menjelaskan tentang bagaimana
para investor memiliki informasi yang sama
tentang prospek perusahaan sebagai manajer
perusahaan (Brigham, 2005 dalam Silowati
dan Turyanto, 2011) dengan adanya teori
signal dan penelitian yang dilakukan oleh
Fica Marcellyna dan Titin Hartini (2013)
menyatakan bahwa EPS yang meningkat
menandakan bahwa perusahaan tersebut
berhasil meningkatkan taraf kemakmuran
Investor. Dimana pendapat diatas didukung
oleh penelitian terdahulu oleh Adhani dan
Subroto (2014) bahwa EPS dan BVPS
memiliki pengaruh yang signifikan positif
terhadap harga saham, dan di dukung oleh
penelitian ~ menurut Vijitha  dan
Balasundaram (2014) bahwa EPS, NAVPS,
dan ROE Dberpengaruh positif secara
signifikan terhadap harga saham, tetapi pada
penelitian ~ Abdullah, et al (2016), bahwa
EPS tidak berpengaruh terhadap harga
saham.

Berdasarkan penjelasan diatas dapat
dijelaskan bahwa jika suatu perusahaan
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi
akan menjadi singal baik yang diberikan
oleh perusahaan untuk memikat hati para
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investor karena profitabilitas menunjukkan
performa  suatu  perusahaan  dalam
mengha@an laba, maka dari itu jika
perusahaan memiliki nilai profitabilitas yang
otifggi &an berdampak positif pada
@@minta@w pasar yang tinggi karena
c @efusahadh dianggap dapat memberikan
g@na_{(mlian kepada investor sehingga
“meéngakiBatkan naiknya harga saham suatu
aperusahaan.

3 p’fProﬁtabilitas memiliki relevansi

Milai terhadap harga saham.
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but Sadalah sebagai berikut. Data
smengenai  perusahaan-perusahaan  yang
Jerdaftar di BEl pada sektor manufaktur
peyiode 2014-2016 yang didapat dari ICMD
%r@tltut isnis Informatika Kwik Kian Gie.
%Déta mqqgenal DAR, DPR, EPS, dan SIZE
ggwg terﬁpat dalam pada laporan keuangan
dalunangg yang  didapat  dari  situs
.idwaco.id.

b

D
=

‘uedo

uepj YIM) e)irewriojuj uep s

Metodologi Penelitian
Pengumpulan Data dan Sumber Data

Teknik pengumpulan data yang
penulis gunakan adalah teknik observasi
terhadap data sekunder dengan melakukan
studi kepustakaan, adapun data sekunder

Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
nonprobabilistic sampling, yaitu dengan
metode purposive sampling dimana metode
ini mengambil sampel menggunakan kriteria
tertentu (Cooper dan Schindler, 2014: 359)
dengan tujuan untuk memperoleh sampel
yang representatif sesuai dengan Kkriteria
yang ditetapkan antara lain sebagai berikut:

Perusahaan manufaktur yang terdaftar 135
di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
2016 dan tidak mengalami delisting

Perusahaan yang mengalami kerugian (62)
dan tidak membayarkan dividen selama
periode penelitian.

Perusahaan yang datanya tidak lengkap (19)
dalam periode penelitian.

Perusahaan yang tidak menyajikan (26)
laporan keuangan dalam mata uang
rupiah.

Perusahaan yang tidak menyajikan 2)
laporan keuangannya selama periode
penelitian.

Data Outliner (1)
Jumlah perusahaan yang terdaftar di | 25*3 =
Bursa Efek Indonesia pada sektor 75

manufaktur pada periode 2014-2016
setelah dipanel.
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idbel 3yang digunakan dalam penelitian

—
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2.

Variabel Dependen
(9]

as Harga Saham

s

Variabel dependen yang
Z digunakan dalam penelitian ini
=.adalah harga saham penutupan
o atau closing price (CP) pada
S laporan keuangan yang sudah
3, diaudit untuk periode tahun t
S setiap hari selama 7 hari kerja
o setelah  penerbitan  laporan
= keuangan di BEI pada tahun t.

A

V§riabe| Independen

A

a3 Leverage
9]

€ Dalam penelitian ini variabel
Leverage diwakili oleh Debt on
Total Asset Ratio (DAR). DAR

rupakan perbandingan antara total
hwtang dengan total aktiva modal
gmilik. Dalam penelitian ini rasio
Iﬁ(erage yang digunakan sebagai
\@siabel independen ialah Debt on
Ttal Asset Ratio (DAR). Rasio ini
dthitung sebagai berikut:

Sius

_ Total Hutang
v Total Modal Pemilik

uep s
oS
ES

Dividen

Dalam penelitian ini variabel
iden diwakili oleh Dividen Payout

uepj YIM) exgewiojul

Ratio (DPR). DPR merupakan rasio
yang menunjukkan presentase setiap
keuntungan yang diperoleh yang
didistribusikan kepada para
pemegang saham dalam bentuk uang
tunai. DPR dapat diketahui dengan
cara:

DPR;,

Dividen yang dibayarkan
- Laba Bersih

c. Profitabilitas

Dalam penelitian ini variabel
Profitabilitas diwakili oleh Earnings
Per Share (EPS). EPS adalah tingkat
keuntungan yang diperoleh untuk

setiap lembar saham. Dalam
penelitian ini rasio profitability yang
digunakan sebagai variabel

independen ialah Earnings Per Share
(EPS). EPS dapat dihitung dengan
rumus:

EPS. . — Laba Bersih
Lt~ Jumlah saham beredar
Tetapi peneliti pada

penelitian ini menggunakan data EPS
dari laporan keuangan yang sudah
diterbitkan oleh BEI pada tahun t.

3. Variabel Kontrol

a. Ukuran Perusahaan

Dalam  penelitian ini
variabel  ukuran  perusahaan
diwakili oleh Size. Size dapat
dihitung dengan rumus :

SIZE;; = Ln (Total Aset)

Teknik Analisis Data
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digunakan dalam regresi berganda adalah
sebagai berikut:

statistik @skriptif, uji F, uji t, dan uji

N koefisien determinasi.  Model  yang

So od =

3 gg g 3 % CPit = Bo + B1DAR; ¢ + B,DPR; . + B3EPS; + B4SIZE; + &

38 a3 & Dimana:

ac8Ta x 3. CPiy = closing price saham setiap hari selama 7 hari setelah publiksi

§ > 2- ;Lé > = laporan keuangan di BEI pada tahun t

3 S=S g @ DARit = debt to total asset ratio perusahaan selama tahun t

3 g oD & 2 % DPSi; = dividen per lembar saham yang dibayarkan tahun t

§_ g = %E = 2 SIZEix+ = ukuran perusahaan yang di Ln pada saat tahun t

32_% = s 2 35 fBo = konstanta

285k2a & B1—PBa =koefisien

Tr e g c S S it = variabel pengganggu perusahaan

g?jn 2228 @ 0,86 dengan standar deviasi sebesar

5 = 3 2Has# dag-Pembahasan 0,17394.

2848 ~5 ¢ Rata-rata untuk Dividen Payout

~5 5 gAnﬁlaE'sisi Data dan Hasil Pengujian Ratio (DPR) adalah 0,3845 dengan nilai

ca’ ﬁp&esig. terendah adalah 0,07 dan tertinggi 1,53

€3 2F 3 dengan standar deviasi sebesar 0,27402 ,

% ol fo, gﬁl. Statistika Desktiptif rata-rata untuk  Earning per Shares

52 =9 x (EPS) 389,5844 dengan nilai terendah

; % 03 ;; _ B sebesar 5,35 dan tertinggi 3.470,00

e’ 53 —t e dengan standar deviasi 681,19522.

%_ g 5 CP 5_ 751 141.80 | 65740 | 6077.6628 12242.25049

oi)_ g Er DAR g 75 .08 86 3818 17394 2. Uji Kesamaan Koefisien (Pooling)

E ; ; DPR f_;' 75 .07 1.53 .3845 .27402

% % %)_ EPS - 75 5.35| 3470. 389.5844 681.19522

= 3.3 Variabel Sig.

2’7 _g_g Valid;. 75

- Eglem

. 25 5 N o (Constant) 0.149

c 28 _%f\nal_lstl)slstatlstlk dzg,k_r_lptn(; (Ijarl LNDAR 0.726

i o ¢ variggel-variabel yang diuji  dalam

= & = penelitian ini disajikan dalam tabel 4.2 LNDPR 0.929

5 8, S yang=. menunjukkan bahwa rata-rata LNEPS 0.019

S hargd saham (CP) sebesar 6.077,6628 LNTA 0.394
deng] angka terendah sebesar 141,80 DT1 0.939
dan =tertinggi sebesar 65.740 dengan DT2 0.819
stanghr deviasi sebesar 12.242,25049 LNCP_DT1 0.78
O Rata-rata Debt to Asset Ratio LNDAR DT1 0.913
(DAQ adalah 0,3818 dengan nilai LNDPR_DTl 0.745
terenpah adalah 0,08 dan nilai tertinggi LNEPS DT1 0.954
LNDAR_DT2 0.81

uepj Jim exn

10
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LNDPR_DT?2 0.199
EPS DT2 0.942

-KITA DT2 0.959

o

~

Q.

E. Berdasarkan hasil pengujian

dgu i tabel di atas, dapat dilihat bahwa
run  variabel dummy yang

[72]

memiliki nilai sig. lebih besar dari p-
vallue (> 0,05), sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan garis diagonal sepanjang
tahun sehingga data dapat dipool.

3. Hasil Uji Asumsi Klasik

b_@ interaksi dengan variabel bebas
= Jenis Pengujian
Gx\/ riabel . Multikolinieritas ) Heterokedastisitas
= Normalitas Autokorelasi -
a Tol VIF sig.
?r' DAR psymp. Sig (2. | 0994 | 1008 1,925
@ DPR tailed) =0,032< | 0,995 | 1,005 1.739<2.121<2.261 0,401
g. EPS 0.05 0,680 | 1,470 1,578
= masalah pada uji ini dikarenakan
a.2 Uji Normalitas pada adanya nilai Tol < 0,1 dan
= Dari hasil pengujian yang VIF < 10 yang berarti bahwa
5 dapat dilihat pada tabel 4.4, tidak adanya korelasi yang terjadi
2 dengan menggunakan uji one- antara variabel independen.
z sample  Kolmogorov ~ Smirnov
= dapat dilihat bahwa nilai Asymp. c. Uji Autokorelasi )
;-Sig (2-tailed) sebesar 0,032 > Dari hasil pengujian
= 0,05 sehingga dapat disimpulkan autokorelasi pada tabel 4.4
S bahwa data tidak terdistribusi menggunakan uji Durbin-
@ secara normal. Peneliti sudah Watson,  dapat  dilihat
< membuang data outlier, namun bahwa nilai dw = 2,121
hasil masih tidak sig. Menurut lebih besar dari pada du =
The Central Limit Theorem 1,7390 dan lebih kecil dari
= dikatakan bahwa, jika ukuran (4-du) = 2,2361 maka dapat
@ sampel setidaknya berjumlah tiga disimpulkan tidak terjadi
= puluh sampel, berarti sampel dari autokorelasi.
..,, populasi tersebut telah mendekati .. ..
wterdistribusi normal (Bowerman d. Ui Heterol_<eda§t|3|tas .
@ etal., 2001:223) Dari _haS|I pengujian
g. Heterokedasitas pada tabel
#2 Uji Multikolinieritas 4.4 menggunakan uji Park
% Menurut Gozali (2016) dapat dilihat bahwa semua
S nilai cutoff yang umum dipakai variabel independen
5 untuk  menunjukkan  adanya memiliki tingkat diatas o =
o' multikolonieritas adalah nilai 0,05 terhadap  variabel
5 Tolerance < 0.10 atau sama dependen  yaitu absolut
& dengan nilai VIF > 10.0. Dari residual. Sehingga dapat
. hasil pengujian pada tabel 4.4 disimpulkan bahwa model
& dapat dilihat bahwa tidak terjadi regresi tidak mengandung
; 11
=
a
]
-
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adanya unsur Hasil analisis regresi berganda
heterokedastisitas. membentuk  persamaan  regresi
sebagai berikut :
Amalisis Regresi Berganda.
% CP = -54.870,803 — 80,729L.nDAR + 1.989,824LnDPR + 4.618,227LnEPS

Uji Signifikan Simultan (Uji

Kemudian untuk dividen
yang diwakili oleh DPR pada
penelitian ini  memiliki tingkat
signifikansi 0,202 > 0,05, maka
tidak tolak Ho dimana dividen
tidak  berpengaruh  signifikan
terhadap relevansi nilai harga
saham.

Model Sig

1 0,000
Dari hasil pengujian untuk
signifikansi simultan (uji F) yang
Eapat dilihat pada tabel 4.5 dapat
gilihat bahwa nilai sig. sebesar
©,000 dimana lebih kecil dari 0,05.
Hal itu menunjukkan bahwa
ariabel LnDAR, LnDPR, LnEPS
Secara bersama-sama berpengaruh
terhadap variabel —dependennya

n31asup) o)) 191 111w eadn
J

Kemudian untuk variabel
profitabilitas yang diwakili oleh
EPS pada penelitian ini memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,05, maka tolak Ho di mana

zaitu CP. profitabilitas berpengaruh
i. Uji Koefisien Regresi Parisal signifikan terhadap relevansi nilai
= (Ujit) harga saham.
Q
-
) Sig. .. N
?Varlabel B 1(tailed) c. Kaoefisien Determinasi
(Constant) | 0,009 Model | Adjusted R?
54870,803
LNDAR 80730 | 0970 1 0,447
LNDPR 1.989,824 0,202 . L .
*LNEPS 4618297 0.000 Dari hasil uji koefisien
R ’ determinasi pada tabel 4.7 di atas
besarnya nilai adjusted R? adalah

0,447, nilai tersebut dapat diartikan
bahwa 44,7% variasi CP dapat
dijelaskan oleh variabel DAR,
DPR, dan EPS. Sedangkan sisanya
Leverage dalam penelitian 55,3% dijelaskan oleh variabel
=ni vyang diwakili oleh DAR lainnya di luar penelitian.
dhemiliki  tingkat  signifikansi
§ebesar 0,970 > 0,05, maka tidak
olak Ho dimana leverage tidak
Eherpengaruh  signifikan terhadap
elevansi nilai harga saham.

%erdasarkan hasil  pengujian
=koefisien regresi (Uji t) pada
Wable dapat kita lihat bahwa :

| uep

5. Pembahasan

12

uepj JIm) ej
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1 Leverage tidak memiliki

relevansi nilai terhadap
(@ hargasaham
I
* Berdasarkan ~ pada  hasil

Penelitian pada tabel 4.6 dapat
dilihat bahwa leverage memiliki
fingkat signifikansi 0,970 > 0,05
Fan beta sebesar -80,739 , dapat
disimpulkan bahwa leverage tidak

emiliki  relevansi nilai yang
@ignifikan terhadap harga saham.
Fal tersebut sesuai dengan hasil
Penelitian Murniati (2015) yang
menyatakan bahwa leverage yang
Fiwakili oleh DAR berpengaruh
#egatif dan  tidak  signifikan
¢erhadap harga saham  pada
Perusahaan makanan dan minuman

ng terdaftar di Bursa Efek
gﬁdonesia.

o Hasil penelitian diatas
Ferkaitan dengan teori efisiensi
asar yang membahas mengenai
fisiensi pasar yang dilihat dari
segi informasinya. Tetapi bentuk
¥fisiensi pasar sendiri juga dapat
@ilihat dari kecanggihan pelaku
Pasar dalam pengambilan sebuah
keputusan investasi pada nilai
saham suatu perusahaan
erdasarkan analisis dan informasi
ang tersedia dan leverage yang

e

Hiwakili  oleh DAR  tidak
ﬁnemberikan signal yang berarti
gPagi para investor. Dari hasil

enelitian yang didukung oleh teori
fesiensi pasar dan teori signal
ang telah dibahas oleh peneliti
apat disimpulkan bahwa pelaku

asar  kurang  memperhatikan
aariabel leverage yang diwakili
@@leh DAR dalam pembuatan

eputusan investasi oleh para
elaku pasar. Hal tersebut mungkin
ipengaruhi oleh efisiensi bentuk
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lemah, dimana informasi yang
disajikan hanya bersifat informasi
masa lalu dan tidak berhubungan
dengan nilai sekarang , serta
leverage tidak memberikan signal
yang baik kepada para investor dan
juga mungkin dikarenkan adanya
pengukuran lain dalam pengukuran
leverage, sehingga para pelaku
pasar tidak terlalu memperhatikan
leverage yang diwakili oleh DAR
dalam  mengambil  keputusan
investasi. Sehingga leverage pada
laporan keuangan tidak dapat
mencerminkan  fluktuasi  saham
pada tahun yang bersangkutan.
Maka dari itu leverage yang
diwakili olen DAR tidak memiliki

relevansi nilai terhadap harga

saham.

2. Dividen tidak memiliki
relevansi nilai terhadap
harga saham
Berdasarkan  pada  hasil

penelitian yang dapat dilihat pada
tabel 4.6 dapat disimpulkan bahwa
dividen tidak memiliki relevansi
nilai secara signifikan terhadap
harga saham. hal tersebut dapat
dilihat dari nilai beta sebesar
1.989,824 dan tingkat signifikansi
sebesar 0,202 > 0,05. Hal tersebut
sesuai dengan penelitian Zuliarni
(2012) yang menyatakan bahwa
dividen yang diwakili oleh
Dividend Payout Ratio (DPR)
tidak terdapat pengaruh yang
signifikan antara DPR dan harga
saham dan didukung oleh hasil
penelitian Hooi, et al (2012) bahwa
DPR berpengaruh negatif terhadap
harga saham.

Dalam clean surplus theory
dikatakan bahwa hal-hal seperti



‘9yyIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul siny eAiey ynanyas neje uelbeqas yeAueqladwawl uep ueywnwnbusw buedseyiq ‘g

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNE 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

:1aquins uexingakusw uep uexuwniuedsuaw eduey 1ul siny eAJeY ynan)as neie uelbeqas diynbusw Buedeyq *|

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

dividen dan arus kas menyebabkan
meningkatnya perhatian terhadap
(plediksi  laba yang dimana
seharusnya dapat memiliki
Pengaruh terhadap harga saham.
Pan dalam teori signal dividen
dapat memberikan signal baik
¥epada para investor. Namun
Falam penelitian ini berbanding

gerbalik bahwa DPR tidak
ferpengaruh dan tidak
fenunjukkan  relevansi  nilai
ferhadap harga saham.

2. Hal ini terjadi mungkin
karena data DPR dinilai tidak

felevan dengan waktu masa Kini
gan juga adanya pengukuran lain
dalam pengukuran dividen yang
mungkin lebih diperhatikan oleh
@ara investor, sehingga para pelaku
gasar tidak terlalu memperhatikan
dividen yang di wakili oleh DPR
galam  mengambil  keputusan
@ . . -
#vestasi. Sehingga dividen yang
§iwaki|i di dalam laporan
Keuangan tidak dapat
#hencerminkan fluktuasi saham
ada tahun yang bersangkutan dan
dak memberi signal yang baik
bagi para investor. Maka dari itu
dividen yang diwakili oleh DPR

idak memiliki relevansi nilai
erhadap harga saham.
=
H - g -y -
5. Profitabilitas memiliki
relevansi nilai terhadap
@  hargasaham
=,
: Berdasarkan hasil penelitian

%ada tabel 4.6, dilihat dari nilai
eta sebesar 0,000 < 0,05 dan

5ingkat signifikansinya  sebesar
618,227  dapat  disimpulkan
ahwa profitabilitas yang diwakili
aoleh Earnings Per Share (EPS)

%emiliki relevansi nilai yang

uepj Jim) e
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positif dan signifikan terhadap
harga saham. Perusahaan menjadi
perhatian bagi pemegang saham
atau calon pemengang saham, hal
ini mengindikasikan bahwa pada
umumnya investor akan
mengharapkan manfaat dari hasil
investasinya dalam bentuk EPS,
karena EPS  menggambarkan
jumlah keuntungan yang akan
diperoleh oleh para pemegang
saham untuk setiap lembar saham
biasa yang mereka miliki. Oleh
karena itu berdasarkan hasil
penelitian peneliti dapat dikatakan
bahwa, apabila EPS meningkat
maka harga saham pun juga akan
meningkat. Hal tersebut sesuai
dengan hasil penelitian Adhani dan
Subroto (2014) bahwa Earning Per
Share (EPS) memiliki pengaruh
yang signifikan positif terhadap
harga saham, dan di dukung oleh
penelitian menurut  Vijitha dan
Balasundaram (2014) bahwa EPS,
berpengaruh positif secara
signifikan terhadap harga saham.
Hal ini  sesuai dengan
signaling theory yang menyatakan
bahwa pengumuman informasi
baik yang disampaikan oleh
perusahaan akan berdampak baik
bagi minat investor dalam
melakukan perdagangan saham.

Profitabilitas sendiri ialah
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba atau
keuntungan.

Menurut Nurmalasari (2012) yang
meneliti pengaruh rasio

profitabilitas terhadap harga saham
menyatakan bahwa Untuk EPS,
saat laba bersih naik maka jumlah
lembar saham turun maka EPS
akan naik hal ini akan berpengaruh
terhadap harga saham, semakin
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tinggi rasio ini maka semakin
tinggi pula harga saham yang
asilkan. Maka dari itu dengan
fingkat EPS vyang baik pada
¥aporan keuangan tahunan dapat
Secara tidak langsung memberi
Sinyal  positif terhadap para
Fvestor, yang menyatakan bahwa
Perusahaan  tersebut  memiliki
@ingkat profitabilitas yang dalam
fhenghasilkan laba yang diwakili
©leh EPS. Hal positif itulah yang
ui;nenarik niat  investor untuk
fenanamkan modalnya. Sehingga
dapat dikatakan informasi
Fhengenai EPS yang dilaporkan
#nemiliki nilai yang relevan dengan
farga saham.

=
Iag.dan Saran

=

Ks?gsmpulan

;:Berdasarkan hasil analisis yang

gtelahxdllakukan dalam penelitian ini,

§maka;<ke3|mpulan yang dapat diambil

> untuk3 menjawab masalah yang ada

S adalam

©Tidak terdapat cukup bukti bahwa
leverage memiliki relevansi nilai
terhadap harga saham

sTidak terdapat cukup bukti bahwa

wdividen memiliki relevansi nilai

(- )

mdengan harga saham

E_Terdapat cukup bukti bahwa

goprofitabilitas  memiliki relevansi

@ nilai dengan harga saham.

>

eyl

N

w

w
ueps
2

= Berdasarkan  penelitian  yang
telali3dilakukan oleh penulis, terdapat
bebealpa saran yang ingin penulis
samglkan sebagai berikut:
1. mBagl penelitian  selanjutnya,
xﬁpablla ingin meneliti topik yang

15
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sama, disarankan untuk
menambah jumlah tahun
penelitian. Hal ini karena penulis
merasa jumlah sampel selama tiga
tahun  kurang cukup  untuk
menggeneralisasi hasil penelitian.
Bagi penelitian  selanjutnya
diharapkan dapat menggunakan
rasio keuangan selain debt to asset
ratio, dividend payout ratio, dan
earning per share untuk melihat
apakah terjadi perbedaan hasil
apabila digunakan rasio keuangan
yang berbeda, agar penelitian
yang ada di masa mendatang
menjadi lebih  menarik untuk
diperbandingkan.

Bagi peneliti, penelitian ini
memiliki  keterbatasan  dalam
pengguaan variabel independen
yaitu leverage, dividen, dan
profitabilitas. Maka dari itu
penelitian selanjutnya diharapkan
dapat menggunakan variabel
independen lain seperti nilai buku,
arus kas, intangible assets, R&D,
maupun  variabel lain  yang
memiliki kemungkinan memliki
relevansi nilai.
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