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ABSTRACT

This study aimsto investigate the effect of profitability, firm size, and sales growth to dividend payout ratio. The study also examined the effect of these factors to firm value through dividend policy. Population of this study is all manufacturing firm listed on IDX during 2010-2013. By using purposive sampling, the written got 19 firm to be the sample and then tested with path analysis. 

The results showed that firm size in this study did not prove that have effect to dividend payout ratio. The profitability and Sales growth has significantly positive effect to dividend payout ratio. The results also showed that dividend payout ratio, profitability and firm size have a positive and significant effect to firm value, while sales growth is not influence firm value. Dividend payout ratio is a variable that mediates the effect of profitability, firm size and sales growth to firm value.
Keywords : Firm Value,Dividend Payout Ratio, Profitability, Firm Size, Sales Growth
PENDAHULUAN
Penilaian saham menurut Hartono (2000; 79) terdapat tiga jenis penilaian yaitu: (1) Nilai buku, (2) Nilai pasar dan (3) Nilai intrinsik. Nilai intrinsik merupakan nilai yang sesungguhnya dari suatu saham yang berbeda dari nilai buku. Nilai intrinsik memperhitungkan aset yang terlihat dan yang tidak terlihat. Salah satu pendekatan dalam menentukan nilai intrinsik saham adalah Price Book Value (PBV). PBV merupakan rasio harga dibagi dengan nilai buku per lembar saham (Jones, 200; 274). PBV merupakan alternatif untuk menilai saham bagi perusahaan yang secara konsisten memberikan deviden kepada para pemegang saham. Rasio ini menunjukkan bagaimana suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. 
Pemegang saham sebagai investor dari sebuah perusahaan mempunyai kepentingan meningkatkan kesejahteraan dan kekayaan mereka di perusahaan itu. Salah satu yang dijadikan ukuran adalah pembagian deviden dari perusahaan. Deviden merupakan aliran kas yang dibayarkan kepada investor, sedangkan laba ditahan merupakan salah satu dari sumber dana yang paling penting untuk membiayai asset growth. Dalam Bird in The hand theory dari Lint (1962), Gordon (1963) dan Bahatta charya (1979) menjelaskan bahwa investor menyukai deviden yang tinggi dan merupakan pandangan positif  bagi value perusahaan. Alasannya sederhana yakni karena deviden merupakan uang kas yang sudah pasti diterima saat ini, berbeda dengan capital gain yang masih berupa ekspektasi dan hasil mengelola laba ditahan.

Upaya lain untuk memaksimalkan nilai perusahaan yaitu dengan meningkatkan profitabilitas. Menurut Husnan (2002), profitabilitas adalah hasil bersih dari berbagai kebijaksanaan dan keputusan. Maka, profitabilitas menjadi suatu alat pengendalian bagi manajemen, profitabilitas dapat dimanfaatkan oleh pihak intern untuk menyusun target, budget, koordinasi, evaluasi hasil pelaksanaan operasi perusahaan dan dasar pengambilan keputusan. Profitabilitas  yang digunakan sebagai kriteria penilaian hasil operasi perusahaan mempunyai manfaat untuk menganalisis kemampuan menghasilkan laba. Hal ini dapat mendeteksi penyebab  timbulnya laba atau rugi yang dihasilkan oleh suatu objek informasi dalam periode akuntansi tertentu. Selain itu, profitabilitas juga dapat dimanfaatkan untuk membuat proyeksi laba perusahaan karena menggamberkan korelasi antra laba dan jumlah modal yang ditanamkan. 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (profit) yang berasal dari penjualan barang atau jasa yang diproduksinya. Laba Inilah yang akan menjadi dasar pembagian deviden perusahaan, apakah deviden tunai ataupun deviden saham. Indikator yang digunakan untuk mengukur profitabilitas yaitu Return On Assets (ROA) yang merupakan suatu ukuran menyeluruh dari prestasi perusahaan, sebab rasio ini menunjukkan laba atas seluruh dana yang diinvestasikan.
Suatu perusahaan besar yang sudah mapan memiliki akses yang mudah menuju pasar modal, sementara perusahaan baru dan yang masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal. Karena kemudahan akses ke pasar modal cukup berarti untuk fleksibilitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih besar, sehingga perusahaan besar mempunyai kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang lebih besarm hal ini akan meningkatkan besarnya deviden yang dibayarkan (Al Najjar, 2012). 
Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan dan dividend payout ratio adalah pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan penjualan merupakan tanda (signal) bahwa perusahaan mempunyai prospek bisnis yang baik, pertumbuhan tersebut memberi harapan bahwa rate of return dari investasi yang ditanamkan akan meningkat. Meningkatnya rate of return akan menarik bagi calon investor, menariknya minat investor akan meningkatkan harga saham.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Pengaruh ROA terhadap DPR
Hardiatmo dan Daljono (2013), deviden   merupakan      salah  satu  bentuk    pembagian     keuntungan     yang    diperoleh perusahaan kepada pemegang saham. Sehingga dengan profitabilitas yang lebih baik maka kondisi perusahaan akan lebih baik karena beberapa sumber kas perusahaan dapat diperoleh dengan lebih baik oleh perusahaan

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh profitabilitas terhadap dividend pay out ratio oleh Al Najjar (2012), Norhayati (2013) dan Suharli (2006) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend pay out ratio. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang diajukan untuk penelitian ini adalah sebagai berikut
H1: profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap DPR. 

Pengaruh ROA terhadap PBV

Maharani dan Chabachip (2013) menyatakan Bahwa Return on Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang digunakan   untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. Peningkatan profitabilitas   perusahaan menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan prospek perusahaan yang semakin baik pula. Perusahaan yang memiliki prospek baik sangat disukai oleh investor karena dianggap akan memberikan return yang baik.    Sehingga investor menangkap peningkatan ROA sebagai sinyal positif yang mampu meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga semakin tinggi ROA maka     semakin tinggi nilai perusahaan.

Sejalan dengan hal tersebut penelitian yang dilakukan Rahmawati dan Akram (2007) menyatakan jika terjadi peningkatan laba, menunjukan semakin baik kemampuan perusahaan dalam mengelola modal untuk menghasilkan laba, sehingga nilai perusahaan yang tercermin dalam PBV akan meningkat. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H2 : ROA berpengaruh positif terhadap PBV
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap DPR

Mehta (2012), Perusahaan-perusahaan berukuran besar cenderung membayar deviden yang lebih tinggi sedangkan perusahaan ukuran yang lebih kecil cenderung membayar deviden lebih sedikit, karena perusahaan kecil merasa sulit untuk mengumpulkan dana, dibandingkan dengan perusahaan besar yang memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal sehingga tidak terlalu bergantung pada dana internal, hal ini menyebabkan perusahaan besar memiliki kemampuan lebih baik dalam membayar deviden

Hasil penelitian oleh Denis dan Osobov (2007), Christianti (2008) dan Mehta (2012) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend pay out ratio. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H3: Firm size berpengaruh positif terhadap DPR
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap PBV

Preferensi investor untuk memilih berinvestasi pada perusahaan besar lebih tinggi, karena perusahaan besar cenderung memiliki ketahanan yang lebih baik dengan tingkat laba yang lebih stabil dari tahun ke tahun(Nafiah, 2013)


Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang diajukan untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:

H4 : Firm size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Sales Growth terhadap DPR

Ketika pertumbuhan penjualan yang tinggi , perusahaan memiliki profitabilitas tinggi dan transfer keuntungan memungkinkan perusahaan untuk membayar jumlah deviden besar. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan , pembayaran deviden akan lebih tinggi karena perusahaan memiliki keuntungan yang tinggi (Sumail, 2013)


Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hatta (2002), Kasif Imran (2011) dan Wirjolukito (2003) yang menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh signifikan positif terhadap dividend payout ratio. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:


H5: Sales growth berpengaruh positif terhadap DPR.
Pengaruh Sales Growth terhadap PBV

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan tinggi akan dirasa menarik oleh para investor dan diharapkan berpengaruh terhadap pergerakan nilai saham sehingga nilai perusahaan semakin meningkat (Werner, 2008). Sehingga dapat dikatakan sales growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H6: Sales growth berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap PBV

Jika perusahaan memilki sasaran rasio pembayaran deviden yang stabil selama ini dan perusahaan dapat meningkatkan rasio tersebut, para investor akan percaya bahwa manajemen mengumumkan perubahan positif pada keuntungan yang diharapkan perusahaan. Isyarat yang diberikan kepada investor adalah bahwa manajemen dan dewan direksi sepenuhnya merasa yakin bahwa kondisi keuangan lebih baik daripada yang direfleksikan pada harga saham. Peningkatan deviden ini akan memberikan pengaruh positif pada harga saham yang nantinya juga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Van Horne dan Wachowicz, 1998).

Pendapat ini didukung oleh hasil penelitian dari Ni Gusti Putu Wirawati (2008) yang menunjukkan dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap PBV. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis alternatif yang diajukan untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:

H7 : Dividend Payout Ratio berpengaruh positif terhadap PBV.
Pengaruh Mediasi DPR terhadap hubungan ROA, Firm size, dan Sales Growth dengan Nilai Perusahaan
Variabel ROA mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap DPR sebagaimana penelitian Al Najjar (2012), Norhayati (2013) dan Suharli (2006). Variabel DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sesuai dengan penelitian Van Horne dan Wachowicz (1998), Rahmawati dan Akram (2000) dan Ni Gusti Putu Wirawati (2008). Sedangkan variabel ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sesuai dengan penelitian Maharani dan Chabachip (2013), Norhayati (2013) dan Rahmawati dan Akram (2000). Hasil penelitian tersebut perlu dilanjutkan dengan mengkaji variabel DPR sebagai variabel mediasi yang mempengaruhi hubungan ROA terhadap nilai perusahaan.  Dengan demikian hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H8: Pengaruh ROA terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh DPR.

Variabel Size mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap DPR sebagaimana penelitian oleh Denis dan Osobov (2007), Christianti (2008) dan Mehta (2012). Variabel DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan sesuai dengan penelitian Van Horne dan Wachowicz (1998), Rahmawati dan Akram (2000) dan Ni Gusti Putu Wirawati (2008). Sedangkan variabel Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sebagaimana penelitian Bhattacayya (1979), Nurhayati (2013), dan Nafiah (2013). Hasil penelitian tersebut perlu dilanjutkan dengan mengkaji variabel DPR sebagai variabel mediasi yang mempengaruhi hubungan Size terhadap nilai perusahaan.  Dengan demikian hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H9: Pengaruh Size terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh DPR


Variabel sales growth mempunyai pengaruh positif dan signifikam terhadap DPR sebagaimana penelitian Hatta (2002), Kasif Imran (2011) dan Wirjolukito (2003). Variabel DPR berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan sesuai dengan penelitian Van Horne dan Wachowicz (1998), Rahmawati dan Akram (2000) dan Ni Gusti Putu Wirawati (2008).  Sedangkan variabel sales growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sesuai dengan penelitian Maharani dan Chabachib (2013), Ekayana (2007) dan Nafiah(2013). Hasil penelitian tersebut perlu dilanjutkan dengan mengkaji variabel DPR sebagai variabel mediasi yang mempengaruhi hubungan sales growth terhadap nilai perusahaan.  Dengan demikian hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H10: Pengaruh sales growth terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh DPR
Kerangka Pemikiran Penelitian
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METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Jumlah populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listing di Bursa efek Indonesia tahun 2010-2013 yaitu berjumlah 110 perusahaan. Dari populasi sejumlah 110 perusahaan tersebut dilakukan filtering data, mengingat dalam penelitian ini terdapat data yang tidak memenuhi syarat, setelah dilakukan filtering terdapat 19 perusahaan yang memenuhi syarat.
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
	JENIS VARIABEL
	VARIABEL DEFINISI
	PENGUKURAN

	DEPENDEN

Nilai Perusahaan (PBV)
	PBV merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku saham (Adler, 2009)

	           Harga Saham per lembar saham

PBV=

             Nilai Buku per lembar saham

	INTERVERNING 

Dividend Payout Ratio (DPR)
	DPR merupakan ukuran atau proporsi dari laba bersih yang dibagikan pada pemegang saham jika dikaitkan dengan saham (Agus Hartono, 2001)
	Dividend Per Share

DPR=                                         x100%

                Earning Per Share

	INDEPENDEN

Return on Asset 

(ROA)


	ROA merupakan ukuran efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya (Hanafi, 2009)
	Laba Setelah Pajak

ROA=                                        x100%

                     Total Asset

	Ukuran Perusahaan (size)
	Size merupakan ukuran dari jumlah seluruh kekayaan (total aset) yang dimiliki perusahaan (Agus Purwanto, 2009)
	Size= Ln Total Asset

	Sales Growth 
	Merupakan ukuran dari besarnya pertumbuhan penjualan (Humaira Khatab et all, 2011)
	                         Net Sales (t)- Net sales (t-1)

Sales Growth=                                             x100%

                     Net Sales (t)


Metode Analisis

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen adalah model regresi linier berganda (Linear regression method). Model analisis statistik ini dipilih karena penelitian ini dirancang untuk meneliti variabel-variabel bebas yang berpengaruh terhadap variabel terikat dengan menggunakan data time series cross section (pooling data) atau menurut Mohd et. Al., (1998), disebut Pooled TCSS OLS yang dirumuskan dengan model sebagai berikut:

Yi = α + β1X1 + β2X2 +  β3X3 + е1.......................(1)

Y2 = γ + β4Yi + β5 X1 +  β6X2 + β7X3 + е2.......................(2)

(Y2) = Nilai Perusahaan

(Yi)  = DPR

(X1) = ROA

(X2) = Firm Size

(X3) = Sales Growth

 α     = Kontanta

 γ     = Kontanta

β1 β2......β7 = regresion coefficient

е      = error term
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Penelitian ini menggunakan uji regresi liniear berganda dimana model harus lolos dari uji asumsi klasik. Langkah awal analisis dimulai dengan mengidentifikasi sebaran dari masing masing variabel. Analisis statistik deskriptif digunakan untuk melihat kecenderungan dari masing-masing variabel penelitian. Tabel berikut menyajikan ringkasan statistik deskriptif dari masing–masing variabel.

	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	PBV (Kali)
	76
	.25
	32.85
	3.5314
	4.67720

	DPR (%)
	76
	2.30
	572.92
	55.0366
	71.05444

	ROA (%)
	76
	.75
	41.62
	12.1828
	9.04889

	Size(Triliun Rupiah)
	76
	.48
	213.99
	17.8934
	38.67716

	sales growth (%)
	76
	-.2264
	.8948
	.127520
	.1454286

	Valid N (listwise)
	76
	
	
	
	


Hasil Analisis Regresi
Dalam penelitian ini menggunakan 2 model persamaan regresi, yaitu pertama digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh Return on asset (ROA), ukuran perusahaan (Size) dan sales growth terhadap Dividend payout ratio (DPR). Persamaan regresi yang kedua digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh Dividend payout ratio (DPR), Return on asset (ROA), Size dan sales growth terhadap PBV.
Tabel 3

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	15.442
	4.632
	
	3.334
	.001
	
	

	
	ROA
	85.532
	26.930
	.291
	3.176
	.002
	.896
	1.116

	
	SIZE
	-3.041
	.000
	-.044
	-.504
	.616
	.976
	1.024

	
	SalesGrowth
	105.329
	18.219
	.529
	5.781
	.000
	.898
	1.114

	a. Dependent Variable: DPR
	
	
	
	
	
	


Tabel 4
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	-11.990
	5.985
	
	-2.003
	.049
	
	

	
	ROA
	33.992
	4.160
	.658
	8.171
	.000
	.746
	1.341

	
	SIZE
	.553
	.211
	.194
	2.622
	.011
	.969
	1.032

	
	SalesGrowth
	-4.044
	2.759
	-.104
	-1.466
	.147
	.951
	1.051

	
	Standardized Predicted Value
	.301
	.030
	.786
	9.918
	.000
	.847
	1.181

	a. Dependent Variable: PBV
	
	
	
	
	
	
	


persamaan regresi pertama yang terbentuk adalah sebagai berikut :

DPR = 15,442 + 85,532 ROA – 3,041 SIZE + 105,329 Sales Growth
persamaan regresi kedua yang terbentuk adalah sebagai berikut :

PBV = -11,990 + 33,992 ROA + 0,553 SIZE – 4,044 Sales Growth + 0,301 DPR
Pengujian Hipotesis
1. Uji Hipotesis Pertama

H1: Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap DPR

Berdasarkan tabel 4.13, nilai t hitung untuk variabel ROA adalah 3,176 dengan tingkat signifikansi 0,002. dilihat nilai t hitung dan dari tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 maka H1 diterima 
2. Uji Hipotesis Kedua

H2 : Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap PBV

Berdasarkan tabel 4.14, nilai t hitung untuk variabel ROA adalah 8,171 dengan tingkat signifikansi 0,000. dilihat nilai t hitung dan dari tingkat signifikansi yang kurang dari 0,05 maka H2 diterima 
3. Uji Hipotesis ke Tiga

H3: Ukuran Perusahaan (Size) berpengaruh positif terhadap DPR

Berdasarkan tabel 4.13, nilai t hitung untuk variabel Size adalah – 0,504 dengan tingkat signifikansi 0,616. dilihat nilai t hitung yang negatif dan dari tingkat signifikansi yang lebih besar dari 0,05 maka H3 ditolak.
4. Uji Hipotesis ke Empat

H4 : Ukuran Perusahaan (Size) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV).

Berdasarkan tabel 4.14, nilai t hitung untuk variabel Size adalah 2,622 dengan tingkat signifikansi 0,01. dilihat nilai t hitung yang positif dan dari tingkat signifikansi yang kurang dari 0,05 maka H4 diterima 
5. Uji Hipotesis ke Lima

H5: Sales growth berpengaruh positif terhadap DPR 

Berdasarkan tabel 4.13, nilai t hitung untuk variabel sales growth adalah 5,781 dengan tingkat signifikansi 0,000. dilihat nilai t hitung yang positif dan dari tingkat signifikansi yang kurang dari 0,05 maka H5 diterima 
6. Uji Hipotesis ke Enam

H6: Sales growth berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV)

Berdasarkan tabel 4.14, nilai t hitung untuk variabel sales growth adalah – 1,466 dengan tingkat signifikansi 0,147. dilihat dari tingkat signifikansi yang melebihi 0,05 maka H6 ditolak 
7. Uji Hipotesis ke Tujuh

H7 : Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap PBV.

Berdasarkan tabel 4.14, nilai t hitung untuk variabel dividend payout ratio adalah 9,918 dengan tingkat signifikansi 0,000. dilihat dari tingkat signifikansi kurang dari 0,05 maka H7 diterima 
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Pengujian Pengaruh Mediasi DPR terhadap hubungan ROA, Size dan Sales Growth dengan PBV
Tabel 6

	Keterangan
	ROA
	Size
	Sales Growth

	Koefisien Pengaruh langsung variabel independen terhadap PBV
	0,658
	0,194
	-0,104

	Koefisien Pengaruh langsung variabel independen terhadap DPR
	0,291
	- 0,044
	0,529

	Koefisien Pengaruh DPR terhadap PBV
	0,786

	Koefisien Pengaruh tidak langsung (melalui DPR) variabel independen terhadap PBV
	0,229
	- 0,035
	0,416

	Hasil t statistik  pengujian pengaruh mediasi (Sobel test)
	3,014
	-10,033
	4,991

	t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05
	1,993


Untuk mengetahui apakah pengaruh ROA, Size dan Sales growth terhadap PBV dimediasi oleh variabel DPR signifikan atau tidak adalah dengan membandingkan koefisien t hitung sobel test dengan t tabel. Jika t hitung sobel test lebih besar dari t tabel maka koefisien mediasi adalah signifikan atau hipotesis diterima. Sedangkan jika t hitung sobel test lebih kecil dari t tabel maka koefisien mediasi adalah tidak signifikan atau hipotesis ditolak.


Berdasarkan Tabel 4.15 diatas dapat diketahui bahwa nilai koefisien t hitung pengaruh ROA terhadap PBV dimediasi DPR adalah 3,014, nilai tersebut lebih besar dari nilai t tabel dengan signifikansi 0,05 yaitu 1,993. maka dapat disimpulkan koefisien mediasi 0,229 signifikan. Dengan demikian disimpulkan bahwa Pengaruh ROA terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh DPR atau H8 diterima.


Nilai koefisien t hitung pengaruh Size terhadap PBV dimediasi DPR adalah -10,033.  Nilai tersebut lebih besar dari nilai t tabel dengan signifikansi 0,05 yaitu 1,993. maka dapat disimpulkan koefisien mediasi -0,035 signifikan. Dengan demikian disimpulkan bahwa pengaruh Size terhadap Nilai Perusahaan dimediasi oleh DPR atau H9 diterima.

Nilai koefisien t hitung pengaruh sales growth terhadap PBV dimediasi DPR adalah 4,991. Nilai tersebut lebih besar dari nilai t tabel dengan signifikansi 0,05 yaitu 1,993. maka dapat disimpulkan koefisien mediasi 0,416 signifikan. Dengan demikian disimpulkan bahwa pengaruh sales growth terhadap nilai perusahaan dimediasi oleh DPR atau H10 diterima.
PEMBAHASAN

Pembahasan Hasil Hipotesis Pertama

Berdasarkan hasil pengujian Hipotesis pertama diterima, bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR). Dari penelitian ini memberikan implikasi bahwa laba dapat digunakan sebagai indikator untuk menilai kinerja perusahaan. Jadi, perusahaan yang mendapatkan laba tinggi adalah perusahaan yang akan mampu membagi deviden dengan rasio yang tinggi pula dan deviden inilah yang akan menarik investor untuk menginvestasikan dananya ke dalam perusahaan

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend pay out ratio sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Suharli (2006), Al Najjar (2012), dan Norhayati (2013).

Pembahasan Hasil Hipotesis kedua

Berdasarkan hasil pengujian, Hipotesis kedua diterima. Didapatkan bahwa Profitabilitas (ROA)  Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013 berpengaruh positif dan signifikan terhadap price to book value. Hasil penelitian ini memberikan implikasi bagi manajemen bahwa profitabilitas menggambarkan kinerja perusahaan, jika kinerja perusahaan naik, maka nilai perusahaan juga naik. Kondisi ini menunjukkan bahwa naiknya kinerja perusahaan ditangkap langsung sebagai signal positif bagi para pelaku bursa. Kenaikan kinerja perusahaan menunjukan keberhasilan perusahaan mengimplementasikan kebijakannya. Keberhasilan ini mendorong harga saham perusahaan naik, karena para pelaku bursa berkeyakinan akan mendapatkan return yang tinggi dari investasinya sehingga nilai perusahaan juga akan naik.

Hasil Penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Soliha & Taswan (2002), Intan & Akram (2007) dan Arilaha (2009) yang menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan Hasil Hipotesis ke Tiga

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis ke tiga ditolak atau Ukuran Perusahaan (Size) manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013 tidak berpengaruh secara signifikan terhadap DPR.

Tidak signifikannya pengaruh ukuran perusahaan terhadap dividend payout ratio dimungkinkan karena nilai standard deviasi ukuran perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini lebih besar dari pada nilai rata-ratanya. Hal ini menunjukkan fluktuasi nilai size yang besar pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel. 

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio. Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya deviden yang dibagikan tidak bergantung pada besar kecilnya ukuran perusahaan. Hal ini terjadi karena karena perusahaan dengan ukuran besar sekalipun mampu menghasilkan laba yang laba besar , namun asset perusahaan yang digunakan untuk menghasilkan laba juga besar sehingga tidak mampu menghasilkan rasio profitabilitas yang besar.

Temuan penelitian ini mendukung hasil penelitian Intan Rahmawati dan Arkam (2007), dan Zumroatun Nafiah (2013) bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi Dividend payout ratio.

Pembahasan Hasil Hipotesis ke Empat


Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis ke empat diterima atau terbukti bahwa ukuran perusahaan (size) manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013 berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Bagi investor, perusahaan dengan ukuran yang besar dinilai lebih meyakinkan karena perusahaan besar cenderung memiliki ketahanan yang lebih baik dengan tingkat laba yang lebih stabil, sehingga mampu meningkatkan minat investor untuk berinvestasi pada saham perusahaan tersebut sehingga membuat harga saham beranjak naik dan pada akhirnya nilai perusahaan akan semakin meningkat.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian dari Nurhayati (2013),  dan Nafiah (2013) yang menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan Hasil Hipotesis ke Lima

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis ke lima diterima atau terbukti bahwa sales growth perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013 berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR.

Hasil signifikan hubungan antara sales growth  dengan dividend payout ratio menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan merupakan faktor yang menentukan dalam pemberian deviden, sehingga perusahaan yang ingin dividend payout ratio meningkat  perlu meningkatkan penjualannya, dengan penjualan yang tinggi diharapkan perusahaan akan memperoleh peningkatan peningkatan laba yang kemudian dapat digunakan untuk meningkatkan deviden yang dibagikan. 

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hatta (2002), Kasif Imran (2011) dan Wirjolukito (2003) yang menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh signifikan positif terhadap dividend payout ratio.

Pembahasan Hasil Hipotesis ke Enam

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis ke enam ditolak yaitu pertumbuhan penjualan (sales growth) perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Variabel sales growth tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dimungkinkan karena fluktuasi nilai sales growth yang besar, dapat dilihat pada tabel 4.1 bahwa rata-rata sales growth perusahaan manufaktur yang listing di BEI tahun 2010-2013 sebesar 0.13% dan standar deviasi sebesar 0.15 dimana nilai standard deviasinya lebih besar dari nilai rata-ratanya. Hal ini menunjukkan fluktuasi nilai sales growth yang besar pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel.

 
Dari sisi manajerial hasil tersebut menunjukan bahwa investor dalam menilai perusahaan lebih cenderung dipengaruhi analisis fundamental dengan melihat profitabilitas dan arus kas perusahaan, sedangkan pertumbuhan tidak terlalu menentukan. Hasil penelitian ini juga diperkuat oleh penelitian Amidu (2007) serta penelitian Intan dan akram (2007).

Pembahasan Hasil Hipotesis ke Tujuh


Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis ke tujuh diterima yaitu DPR perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013 berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Deviden juga mengandung  informasi sebagai prospek perusahaan. Semakin besar deviden yang dibagikan kepada  pemegang saham, maka kinerja perusahaan akan dianggap semakin baik, dan pada akhirnya  penilaian terhadap perusahaan yang tercermin melalui harga saham akan semakin baik pula. Bagi perusahaan, akan sangat penting untuk tetap terus stabil membagikan devidennya karena hal ini menjadi daya tarik investor ketika akan berinvestasi. Minat investor inilah yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian dari Ni Gusti Putu Wirawati (2008) dan  penelitian dari Intan dan Akram (2007) yang menunjukkan dividend payout ratio berpengaruh positif terhadap PBV.

Pembahasan Pengaruh Mediasi DPR terhadap hubungan ROA, Size dan Sales Growth dengan PBV

a. Hipotesis ke Delapan 

Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan deviden. Kebijakan deviden merupakan variabel yang memediasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Kemampuan sebuah perusahaan membayar deviden erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang tinggi,  maka  kemampuan perusahaan untuk membayarkan deviden juga tinggi, dengan rasio pembagian deviden yang besar maka akan meningkatkan minat investor yang kemudian juga meningkatkan nilai perusahaan. 

Implikasi hasil penelitian ini bagi perusahaan yaitu ketika keuntungan perusahaan meningkat maka perusahaan perlu untuk meningkatkan proporsi pembagian deviden, dengan peningkatan proporsi deviden yang dibagikan tersebut maka minat investor untuk berinvestasi menjadi meningkat sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

b. Hipotesis ke Sembilan 

Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan deviden. Kebijakan deviden merupakan variabel yang memediasi hubungan antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. 

Perusahaan berukuran kecil memiliki kesulitan untuk mengumpulkan dana, sehingga berpotensi lebih besar untuk menahan labanya. Hal ini menurunkan rasio deviden yang dibagikan. Berbeda jika dibandingkan dengan perusahaan besar yang memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal sehingga memiliki kemampuan lebih baik dalam membayar deviden.

Dari hasil penelitian ini maka kebijakan perusahaan dapat ditujukan pada perkembangan ukuran perusahaan. Semakin besar perusahaan maka akses ke pasar modal semakin mudah dengan begitu perusahaan tidak terlalu bergantung pada dana internal sehingga dapat meningkatkan kemampuan untuk membagikan deviden. Ketika kemampuan perusahan dalam membayar deviden meningkat maka akan meningkatkan minat investor yang kemudian juga meningkatkan nilai perusahaan.

c. Hipotesis ke Sepuluh 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan deviden. Kebijakan deviden merupakan variabel yang memediasi hubungan antara pertumbuhan perusahaan dengan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan ketika penjualan perusahaan meningkat maka potensi dibagikannya deviden akan lebih tinggi sehingga dapat menarik minat investor untuk berinvestasi yang selanjutnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan berupaya menarik minat investor dengan cara menawarkan pembagian deviden. Minat investor ini pula yang ditujukan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Bagi perusahaan walaupun peluang meningkatkan pertumbuhan penjualan di masa yang akan datang dapat dilakukan dengan menambah aset dari laba ditahan namun perusahaan tetap perlu untuk membagikan deviden, karena pembagian deviden mampu menarik minat investor. Minat investor ini pula yang ditujukan untuk meningkatkan nilai perusahaan
KESIMPULAN
1. Pada model persamaan pertama, ada dua hipotesis yang diterima yaitu Hipotesis pertama (1) dan Hipotesis ke lima (5), dimana Return on asset (ROA) berpengaruh positif secara signifikan terhadap devidend payout ratio (DPR) dan sales growth berpengaruh positif secara signifikan terhadap devidend payout ratio (DPR). Sedangkan hipotesis ke tiga (3) ditolak dimana ukuran perusahaan (size) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap devidend payout ratio (DPR).
2. Pada model persamaan kedua, ada tiga hipotesis yang diterima yaitu hipotesis ke dua (2), hipotesis ke empat (4) dan hipotesis ke tujuh (7), dimana return on asset (ROA)  berpengaruh positif secara signifikan terhadap price to book value, Ukuran Perusahaan (size) berpengaruh positif secara signifikan terhadap price to book value (PBV) dan devidend payout ratio (DPR) berpengaruh positif secara signifikan terhadap price to book value (PBV). Sedangkan Hipotesis ke enam (6) ditolak dimana pengaruh sales growth terhadap price to book value (PBV) adalah negatif dan tidak signifikan.

3. Hipotesis ke delapan (8), (9) dan (10) diterima atau devidend payout ratio (DPR) memediasi pengaruh return on asset (ROA), Firm Size dan Sales growth terhadap price to book value (PBV).
Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan antara lain :

1. Obyek yang diteliti hanya perusahaan sektor manufaktur  sehingga jumlah sampel hanya sedikit.
2. Nilai Ajusted R-Square yang tidak besar, sehingga perlu ditambahkan variabel independen lain.
3. Adanya pengaruh yang tidak signifikan dari beberapa variabel-variabel dalam penelitian ini.
Agenda penelitian mendatang
Objek dalam penelitian ini adalah hanya pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013, sehingga pada penelitian mendatang pelu dilakukan pada sektor-sektor yang lain. Berdasarkan nilai Ajusted R-Square yang tidak besar maka perlu ditambahkan variabel independen lain. Misalnya variabel insider ownership (Ekayana, 2007) dan strukur modal (Nafiah, 2013). Dalam penelitian mendatang dimungkinkan untuk menggunakan variabel yang lain sebagai variabel intervening.
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