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L gﬂObje!gPenelitian
§53z 2
= ;é Cibjek_?penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI
=0 =2
20T 8 =
35(@&:u§;i gerusahaan keuangan dan BUMN pada tahun 2012-2014 dengan kategori selalu
= g = ()
% %@héajikﬁn informasi keuangan yang dibutuhkan selama periode pengamatan.
S oo 2 E
222 c 5
5 BeDgsairFPenelitian
c g c > g
339 @
B xS, o . - _ . o
o > 5@61Iar§ penelitian menggunakan metode penilaian deskriptif dan path analysis. Penilaian
LS55 3 =
h = 00 @ =
@gkriptiﬁadalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu
= L 3
%/%‘;fiabel &au lebih. Metode analisis lainnya menggunakan analisis jalur (path analysis). Analisis
= 35 )

r meggjpakan suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang terjadi pada
~

1nuadiuen

ugaua%ed

resi Ii§ler berganda jika variabel eksogen mempengaruhi variabel endogen tidak hanya secara

9]
sungdetapi juga secara tidak langsung yang tercermin dalam koefisien jalur yang melibatkan

By UeS
%wn

iabel intervening. Untuk melakukan regresi peneliti menggunakan jenis data cross section dan
e seras.
=3
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- Varii%el Penelitian
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7]
. Vari%el yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen yaitu

uedode) UEL&%

' Q.
kebijakag dividen dan untuk variabel dependen yaitu nilai perusahaan, sedangkan untuk variabel

intervenig yaitu kebijakan hutang.
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1. Variabel Dependen

Vafabel dependen adalah variabel yang terikat atau variabel yang dipengaruhi variabel
)

2
. Val_%abel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat

ad®
201

}

k

}_E

Q
déhgan PBV (price book value) merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur

rga pasar saham terhadap nilai. Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa dengan

e

e

e/(u;u ueda_nﬁu

as dBbusd@ hue

ta

) S 190 1

i nilai buku dan nilai pasar, pertumbuhan perusahaan dapat diketahui. Semakin tinggi

&uelb

ersebut semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham (Utama dan

un !EEHPU.
Stg 1mBsu|

—

a, $998) dan Ang (1997) merumuskan PBV sebagai berikut :

Harga saham per lembar saham
PBV =

buepun-buep

Nilai buku per lembar saham

)@euuo;m uep siu

i)

/ (price book value) menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku

&-edue) 1ur siny eAuey ynan|as ney

B e

wn

am pada suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini berarti pasar percaya akan prospek

d

A

usahag'w tersebut. Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio PBV nya mencapai
9]

tas sat@, yang menunjukkan bahwa nilai pasar lebih besar dari nilai bukunya (Ang, 1997).

®{wn}Eeous

2. Variabel Independen
=

\
(= )

V@tiabel independen atau yang sering disebut dengan variabel bebas merupakan variabel
(o

g m%pengaruhi varibel dependen. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu kebijakan

J3qUhs uexingaAusw uep u

.

-
iden.wKebijakan dividen merupakan penentuan besarnya porsi keuntungan yang akan
Q.

diberikag kepada pemegang saham. Kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio

'u&odeweunsn&uad ‘yelw ehugy uesgnus
<

ajuj

(DPR). Rasio ini merupakan presentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham

1
dalam bétuk kas (Brigham dan Gapenski, 1996). Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :
=
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Dividen per lembar saham
DPR =

Laba per lembar saham

SieH Q)

3. Variabel Intervening

|§-1 eadn

K Jakan hutang merupakan variabel intervening pada penelitian ini .Kebijakan hutang

dgnbusw bueseyqg ‘|

NPUEQ &

& veH
T

ijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber

BN

aydan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional

ﬁuegﬁgas

B
g&sw

hagh. Kebijakan hutang diukur dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). DER

Uﬂ!

Siﬂln

afdihgung dengan formulasi berikut:

buepun-bu

DER — Total hutang
~ Total modal

£ eduey 1ul sijny eAuey yninfds ne
By exi3ew.ojuj uep siu

o

3 Teknik Pengumpulan Data

Sesu dengan jenis data yang diperlukan yaitu data sekunder, maka metode pengumpulan

al§3ue!>| b

Eueywniuedus

a dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metode studi kepustakaan dan studi

ervasl., Metode studi kepustakaan yaitu suatu cara yang dilakukan dimana dalam memperoleh
:

a der@n menggunakan cara membaca dan mempelajari buku-buku yang berhubungan dengan

exyeAudpl ue

nsnAyad ‘ygiw g4iey uesnnuad

gniﬁsalahgang dibahas dalam lingkup penelitian ini. Metode studi observasi yaitu suatu cara

%’r@mperﬂeh data dengan menggunkan dokumen yang berdasarkan pada laporan keuangan yang

3
Q

“dipublikgbikan oleh BEI melalui ICMD.

wiojuj u

E. Tekrik Pengambilan Sampel
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Teknik pengambilan sampel yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah teknik
purposiampling Dalam purposive sampling, sampel-sampel akan dipilih apabila sampel-

pel t@%sebut memenuhi beberapa persyaratan/kriteria yang sebelumnya telah ditetapkan oleh

eliti. Kdapun kriteria yang dijadikan sampel yaitu :

3

g23 . 3

% lgPe@sahaan yang terdaftar di BEI kecuali perusahaan keuangan dan BUMN tahun 2012-

g ;é 2@4 dan tidak mengalami delisting. Hal ini dikarenakan perusahaan jenis keuangan dan

é. § pé;bankan memiliki regulasi mengenai kebijakan pendanaan yang berbeda (Jensen dan

> c

é ;: I\/éckling, dalam Karsana dan Supriyadi, 2005). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan
=

;%7 2: bgﬁwa industri-industri dengan regulasi yang tinggi seperti public utilities atau bank

= a akan mempunyai debt equity ratio yang tinggi yang se-ekuivalen dengan tingginya

=.
jguio

ko yang melekat pada industri yang bersangkutan daripada non regulated firms.

N

. Perusahaan yang memiliki data lengkap price to book value, debt to equity ratio, dan

SIMYEe]!

mbaglkan dividen selama periode tahun pengamatan.

19 uel)g

Jumlah sampel berdasarkan kriteria-kriteria tersebut dapa dilihat pada tabel berikut :

‘uesode) ueunsnfuad ‘yeiw)i edsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiuaday ynjun eAuey uedinguad (5;
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Tabel 3.1

Prosedur Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah

1 >ied ()

usy e
efe)g -

u

ﬁ’éjrusaha&n yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012- 2014. 513

'o m I
?@u@ha@ yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012- 2014 415
‘:”kex:ug,ll BEUMN dan perusahaan keuangan

‘;Pgugahaan yang memiliki data lengkap price book value, debt to equity ratio,
Ed& tidak—membaglkan dividen berturut-turut pada periode tahun pengamatan. 43

I§h parusahaan yang menjadi sampel penelitian

8 :’r—; =3 E 43
S5 S =
?éi@e penelitian 3
52¢
Rumigh ugit analisis 129
25 g 3
;%gmber gjata diolah penulis
& 3
® 3. o
§ 5 Dari %bel 3.1 diatas, 415 perusahaan yang tidak termasuk perusahaan keuangan dan BUMN
5o
;d%] peru§ahaan yang membagikan dividen tiga tahun beruntun hanya 43 perusahaan dengan
® >
%Lgnlah uit analisis sebanyak 129.
55 @
3 3 e
SF2Teknik Analisis Data
E
= gPengwan ini dilakukan untuk menjawab permasalah yang telah dirumuskan disub bab satu
=
(on
%)%ia |de§|f|ka5| masalah. Berdasarkan teori signaling, teori MM dengan pajak, dan teori bird in
c >
%Ié hand@ahwa pembayaran dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan. Teori pecking order
5> )
ﬁuma meelaskan bahwa pembayaran dividen dapat meningkatkan hutang perusahaan.

Q.
)
Seba@imana hipotesis yang telah dijabarkan pada bab dua maka secara matematis dapat

=
digambaan sebagai berikut:
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Struktur 1:

DER; = @PRi +e

lﬂBJe]!@*L
oy
=
12 )9

V| = @DPR| + B3 DER| + €2

nbusw b
apAiw

0
=8

EEldl
93» |

a ntuk menjawab masalah dalam penelitian ini, maka dilakukan tahapan-tahapan

ebagai berikut:

19AN

eje ueibed®s di

isis Deskriptif

uepun jgunpun

gusm 1rﬁ’nsun

-b

Stafistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran atau deskripsi suatu data yang

@epun

dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, dan minimum dari variabel-

6
ojufliep

iabel §/ang diteliti (Ghozali, 2006:19). Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah

} Ul E)ny e&key ynanjas n
>

.1%?

ma rﬁ' i varibel-variabel yang digunakan dalam penelitian.

Juaw ed
N\)i

N

%
. Uji Model
Q

SebBlum model regresi digunakan, model harus memenuhi beberapa uji, adapun langkah-

p ueywniue
DU

gkah pengujiannya menurut Imam Ghozali (2006) sebagai berikut:

7]
a. &ji Asumsi Klasik
[ =
=
gengujian asumsi klasik ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji kelayakan atas
=

odel rgjresn yang digunakan dalam penelitian ini. Pengujian ini juga dimaksudkan untuk

Jode) ueunsnAuad ‘yerun eAsey uesnnuad ‘uel
uSe

:1aquins uexyingakus

g

memastban bahwa di dalam model regresi yang digunakan tidak terdapat multikolonieritas dan

=
heteroskgflastisitas serta untuk memastikan bahwa data yang dihasilkan berdistribusi normal

q
(Ghozal 2006)
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(1) Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, varibel

d® yeH Q)

)
;gaagnggan u atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2009). Uji normalitas dilakukan
a2 8
gd@g&n nEnggunakan One Sample Kolmogorov Smirnov, dimana apabila nilai Asympt. Sig. (2-
Q S5 -
Sa x X
staled) > G505 maka residual berdistribusi normal.
S > 8 =
cg2 a
c<e 3 (@ Uji Multikolinieritas
=~> 5 4
= ¢ 2w Menurut Ghozali (2006: 95) uji multikolinearitas dilakukan agar mengetahui apakah
S 3 3
é’r@d@ reg_'resi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model yang baik
53 3 9

5 =
%@aﬁlsng tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel bebas. Jika variabel bebas saling
=] o
';p%kkorel@i maka variabel-variabel ini tidak orthogonal (nilai korelasi tidak sama dengan nol).
3= =
ﬁalisis Emum digunakan untuk mendeteksi adanya multikolinearitas adalah analisis dengan
Z 3 g,
Em%triks @efisien korelasi (coefficient corelations) serta nilai tolerance dan lawannya yaitu nilai
=9 )

Q
riance?{nflation Factor (VIF). Suatu model dikatakan bebas dari multikolinearitas jika nilai
g

fisien‘l;orelasinya kurang dari |0,90| dan/ atau memiliki nilai tolerance yang tidak kurang dari

@exus%g

0 dangmemiliki nilai VIF yang kurang dari 10 (Ghozali, 2011)
=

\
(= )

@ Uji Autokorelasi
=

g Pengujian autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi linier

eode) ueunsnAuad ‘ygyu! eA_lex u
Jul ue

:1aquins uexIngaAu

Tidak adgmrelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-
=
1 (sebelgmnya). Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson (DW test),

=y
dengan ﬂtentuan sebagai berikut:

-
1. Jifgd nilai DW lebih dari 0 dan kurang dari d1, maka terjadi autokorelasi.
o

uenj Jim
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&

2. Jika nilai DW berada diantara d1 dan du, maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.

3. Ji@]ilai DW lebih dari 4 — d1, maka terjadi autokorelasi.

g4 Jll& nilai DW berada diantara 4 — du dan 4 — d1, maka tidak dapat disimpulkan.
Q n
§ 5. Jil@ nilai DW lebih dari 4 — d1, maka tidak terjadi autokorelasi.
3 . 3
D —
g% =
=2 ©
% fié (%Ujl Heteroskedastisitas
g' §L g Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
girid;u'ksar‘i:man variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2006:
c o @
53)3 Aréllsa untuk mengetahui apakah data yang digunakan terkena heteroskedastisitas atau
= a
x 3
@a@blsé'idlllhat pada grafik scatterplot. Hal ini bisa dilakukan dengan melihat plot antara nilai
o Q9 5
=h
o

IkSI garlabel terikat (ZPRED), dengan residualnya (SRESID). Syarat model regresi yang

e

k tanpa‘adanya heteroskedastisitas adalah:
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang

teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan

(319 ueny Simy

telah terjadi heteroskedastisitas.
2) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka

0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2011).

:Jaquins ueyingakusw uep uexwniuesusw edudy ul Sli_nl

b. §fenilai Goodness of Fit Suatu Model

uj uep sjusig INISU|

1%

juan analisis regresi ialah menerangkan sebanyak mungkin variasi dalam variabel

tergantuag dengan menggunakan variabel bebas dalam model. Ketepatan fungsi regresi sampel

uepj Jim exn
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dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari goodness of fit-nya. Secara statistik pengujian ini

dapat dil@r dari pengujian koefisien determinasi (R?), uji F dan uji T.

@ ren
=
M

Uji signifikansi simultan digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel

Big1 W ey

nd

D
N!a gdig veH

yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama

eqagdinbusw Bueseyq |

ta

ynyun eAuey uedinbuad ‘e

Ef
=]
u) o)

an serentak) terhadap variabel dependen (Ghozali, 2006). Pengujian dapat dilakukan

13S

rBie u
o

arkan porbabilitas. Dalam skala probabilitas lima persen, jika probabilitas (signifikan)

m

sig

—ﬁepu@;gﬁun

bes:

&]as

3

dari a (0,05) maka variabel bebas secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap

el t8rikat, jika lebih kecil dari 0,05 maka variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

B yn
buggun
i0Ju| @p s

3o

adap Rariabel terikat.
Uji R

Uji R mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi

ueny J1myréxnew

e&uesnnuad ‘uennauad 'u_e»np!%lad ugbunugday

eBunjueousw eduey Ul s

iabel @penden (Ghozali, 2005). Nilai R? mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 < R? < 1).

akin besar R? (mendekati 1), semakin baik hasil untuk model regresi tersebut dan semakin

unsa_/(uaciaqe!wabem
s ue@ingakbiaw L;gp u

: ndek§ 0, maka variabel independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel

(= )
endeE(SuIaiman, 2004). Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel dalam
-

e

e

—_—

n'ela%n variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel-variabel

19q

.

=
epen@nh memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
Q.

dependeg(Ghozali, 2005).

n

‘uplode

=y
3. Ujﬁ-lipotesis
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Uji hipotesis digunakan untuk menguji signifikansi hipotesis yang telah dirumuskan pada

bab duangujian ini menggunakan uji statistik t dan untuk menguji hipotesis pada variabel

Mrﬁ}rvenlﬁg menggunakan analisis jalur (path analysis).
53 =
Qe 3 8
= 3 . i
g3 @
Sa x X
5352 @
2% & Uit pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen
cd o A
S5 = O
cSéparm inglividual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2005). Pengujian
~>5 4
1gst@*tiguk ﬁdapat dilakukan berdasarkan probabilitas. Jika probabilitas (signifikansi) lebih besar
- 0 g_ [v:]
> C 5 7
Lgdﬁri@,OSu:;((x) maka variabel bebas secara individu tidak berpengaruh terhadap variabel terikat,
c 7]

T I C o
%i@a ﬁbll% kecil dari 0,05 maka variabel bebas secara individu berpengaruh terhadap variabel
25 3 3
ge kat. S
= 3

=

b. A’P;nallsw Jalur
g,
=

Ahalisis jalur ialah suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang tejadi

Du

a regfesi berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi variabel tergantung tidak hanya

$p ueBunjueouaw eduey 1ui sgy eA

ara langsung tetapi juga secara tidak langsung (Robert D. Retherford, 1993). Analisis jalur

sa_/(uaque!w% efigy uesnnuad ‘uenauad

%Iah rtode yang mengkaji efek langsung maupun tidak langsung dari variabel-variabel yang
i %lpoteékan sebagai akibat pengaruh perlakuan terhadap variabel tersebut. Tujuan analisis
%&T&Jr ad%h menerangkan akibat langsung dan tidak langsung seperangkat variabel, sebagai
S/z?}labelﬁényebab, terhadap variabel lainnya yang merupakan variabel akibat (Sudaryono, 2011).
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Gambar 3.1

Dia@m Jalur (Path Diagram) Pengaruh DPR terhadap PBV dengan DER sebagai

Variabel Intervening
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elas‘_%n Penggunaan taraf Signifikansi (a) Sebesar 0,05
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Setizﬁ_ penggunaan teknik statistika untuk menerima atau menolak hipotesis nihil akan

w
Enéngangl'ng resiko adanya kesalahan (eror) pengambilan keputusan. Dalam suatu penelitian
T o
o

_%ki.fa tidag_akan pernah dapat memiliki tingkat kepastian atau tingkat kepercayaan 100% pada

o)
keputusa kita mengenai apakah data empirik mendukung atau tidak mendukung hipotesis.

Artinya,:Q:%dikit atau banyak, keputusan penolakan atau penerimaan hipotesis tentu mengandung
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#s 0,05 dipilih karena secara historis merupakan pilihan secara arbitrer dan sudah
ara meluas dalam dunia riset).

T
Pertifibangan apa yang dipergunakan untuk menentukan tingkat signifikansi dalam riset

O
mili& 1Bl BKG (Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie) Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian
= <
I% QEWU:SQ::E Undang-Undang

. _u:mﬂm@ Bm_@c:u.mmwm@mm: atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
% a. Pergutipafthanyd untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GI penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.

SCHOOL OF E:Emmu E b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun

tanpa izin IBIKKG.

Q.
°

anturig) dari besaran nilai tingkat keyakinan (confidence level) yang dipilih peneliti. Besaran

—_

probabilitas (peluang) terjadinya kesalahan. Semakin kecil peluang terjadinya kesalahan, maka

keperca)@m kita terhadap keputusan akan semakin besar (Saifuddin, 2005).



