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ABSTRACT

This study aims to examine and analyze the factor that influence firm value with
dividend payout ratio (DPR) as an intervening variable in manufacturing companies that listed
on Indonesia Stock Exchange 2011-2015.

The population in this study are all companies manufacturing that listed on Indonesia
Stock Exchange 2011-2015. Sampling was done by using purposive sampling methode so in this
study has 190 companies of sample. Classic assumption test include normality test,
multicollinearity test, autocorrelation test and heteroscedasticity test. The data analysis using by
Multiple Linier Regression with SPSS, path analysis and sobel test.

Result of this study has found that in the first model variable ROE and size has positive
significant effect on DPR while DER has negatif no significant effect on DPR. In the second
model has found that ROE, DER, size and DPR has positive significant effect on firm value. DPR
could significant mediating ROE and size relation on firm  value but not for DER relation on
firm value.
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Pendahuluan
Dalam rangka menarik minat para investor, perusahaan harus mampu lebih efisien,

menguntungkan dan memiliki prospek yang baik karena menurut Nurlela dan Islahuddin (2008),
nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor sebagai indikator bagi pasar menilai
perusahaan secara keseluruhan. Septiono et al (2013) juga berpendapat bahwa nilai perusahaan
adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Ketika
perusahaan dianggap memiliki nilai yang tinggi tentunya pemegang saham dan investor juga
mengharapkan pembagian keuntungan yang juga tinggi di setiap rupiah yang diinvestasikan,
namun perlu diperhatikan juga bahwa ada beberapa faktor yang dapat mencerminkan kondisi
perusahaan dan mempengaruhi peningkatan serta penurunan nilai perusahaan dan pembagian
keuntungan investasinya sehingga investor tidak terjerumus ke dalam investasi yang merugikan.

Tobin’s Q adalah gambaran statistik yang biasanya digunakan dalam penelitian
keuangan khususnya mengambil permasalahan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
dari perspektif investor, dan menurut Sudiyatno dan Puspitasari (2010) Tobin’s Q menjelaskan
hubungan bisnis dan ekonomi yang sangat komplek dimana dapat menunjukkan suatu performa
manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan. Lang et al (1989) dalam Sudiyatno dan
Puspitasari (2010) menyatakan nilai Tobin’s Q menggambarkan suatu kondisi peluang investasi
yang dimiliki perusahaan atau potensi pertumbuhan perusahaan. Jika dilihat dari rumus yang
digunakan oleh Tobin’s Q maka rasio ini dapat digunakan untuk mengukur kondisi perusahaan
dari potensi nilai pasar suatu perusahaan.



Kajian Pustaka, Kerangka Berpikir dan Hipotesis
Seperti dijelaskan diparagraf sebelumnya bahwa peningkatan dan penurunan nilai

perusahaan dapat dicerminkan dan dapat dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan, salah
satunya adalah profitabilitas. Pada penelitian ini diproksikan oleh return on equity yang biasanya
digunakan oleh bankers, investor dan analisis bisnis untuk menilai bagaimana pemanfaatan
sumber modal bersih atau ekuitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan karena semakin
besar return on equity menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan berdampak pada
peningkatan pembagian keuntungan dan peningkatan nilai perusahaan.

Selain profitabilitas, nilai perusahaan sendiri tidak terlepas dari kebijakan hutang dalam
menentukan berapa besar hutang yang akan digunakan perusahaan dalam mendanai perusahaan.
Hutang merupakan salah satu sumber modal yang dapat membantu perusahaan untuk tetap
beroperasi dan bertahan, namun ketika sudah tidak mampu diatasi tentunya akan menambah
beban perusahaanyang  berdampak pada pengurangan profitabilitas perusahaan dan menurunkan
nilai perusahaan di mata pemegang saham dan investor bahkan berisiko mengalami
kebangkrutan.

Size atau sebuah ukuran perusahaan juga menjadi suatu pertimbangan bagi pemegang
saham dan calon investor untuk melakukan investasi. Semakin besar sebuah perusahaan tentunya
memiliki reputasi yang baik dan keuntungan yang tinggi meskipun memiliki risiko yang tinggi
pula ketika terjadi hal yang tidak diinginkan.

Salah satu kebijakan keuangan yang berkaitan dengan aktivitas operasional perusahaan
dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan adalah kebijakan dividen perusahaan yang
berkaitan erat dengan pembayaran dividen. Juhmani (2009) dalam Nik Amah (2012)
menjelaskan bahwa kebijakan dividen merupakan kebijakan keuangan penting yang
mendapatkan perhatian tidak hanya dari sisi perusahaan tetapi juga pemegang saham, karyawan
dan regulator. Dijelaskan oleh Modigliani dan Miller dalam Brigham dan Houston (2011) dalam
teori signalling hypothesis bahwa suatu perusahaan yang membayarkan dividen dalam jumlah
besar akan memberikan reputasi baik untuk perusahaan yang dapat menarik minat investor untuk
menginvestasikan sejumlah dananya.

Model Kerangka Berpikir

Dari hasil telaah pustaka dan penelitian terdahulu dapat ditarik suatu hipotesis
sementara yang kemudian akan dibuktikan kebenarannya pada penelitian ini.
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1 : Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)
2 : Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio(DPR)
3 : Size berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio(DPR)
4 : Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
5 : Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan
6 : Size berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
7 : Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
8 : Dividen Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Return on Equity (ROE) terhadap Nilai

Perusahaan
9 : Dividen Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Debt Equity Ratio (DER) terhadap Nilai

Perusahaan
10 : Dividen Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Size terhadap Nilai Perusahaan

Metode Penelitian
Penentuan sampel diambil dengan cara purposive sampling yaitu diambil berdasarkan

kriteria tertentu, sebagai berikut:
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011-2015
b. Perusahaan manufaktur yang rutin mempublikasikan laporan keuangan yang teraudit dan aktif

memperdagangkan sahamnya selama tahun 2011-2015
c. Perusahaan manufaktur yang rutin membayarkan dividen selama tahun 2011-2015

Metode pengumpulan data yang dilakukan dengan metode dokumentasi yaitu dengan
mengumpulkan data-data yang berkaitan dengan variabel penelitian yang terdapat didalam
laporan keuangan serta data-data lain mengenai jumlah saham beredar dan data harga saham di
setiap akhir tahunnya.

Data tersebut akan diolah dengan menggunakan metode penggabungan (pooling).
Pooling dilakukan dengan mengalikan perusahaan yang dijadikan sampel penelitian dengan
jumlah periode penelitian. Jumlah sampel yang digunakan adalah sebanyak 38 perusahaan dan
periode penelitian selama 2011-2015 sehingga jumlah data observasi dalam penelitian ini
sebanyak 190 perusahaan.

Hasil dan Pembahasan

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas Model 1 Uji Normalitas Model Kedua



Uji Multikolinieritas Model Pertama

Uji Multikolinieritas Model Kedua

Uji Multikolinieritas Model Kedua setelah Transformasi

Uji Autokorelasi Model Pertama Uji Autokorelasi Model Kedua

Uji Heteroskedastisitas Model Pertama



Uji Heteroskedastisitas Model Pertama setelah Transformasi

Uji Heteroskedastisitas Model Kedua

Uji Regresi Berganda

Uji t Model Pertama Uji t Model Kedua

Log_Dividen = -2,460 + 0,335 Log_ROE – 0,095 Log_DER + 0,166 Log_size

Log_Nilai_Perusahaan = 0,249 + 0,716 Log_ROE + 0,140 Log_DER + 0,100 Log_size + 2,830
Log_Pred_Dividen

Uji Mediasi

Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Nilai Perusahaan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) sebagai Variabel Intervening

Adanya pengaruh mediasi DPR antara hubungan ROE terhadap Nilai Perusahaan dikarenakan
pengaruh tidak langsung lebih besar daripada pengaruh langsung

 Menghitung Standard Error Koefisien Indirect Effect (Sp2p3)

Sp2p3 = 3 2 + 2 3 + 2 3
= (2,839) (0,135) + (0,335) (0,709) + (0,135) (0,709)
= (8,0599)(0,0182) + (0,1122)(0,5027) + (0,0182)(0,5027)
= 0,1467 + 0,0564 + 0,0091

0,716

2,8390,335

ROE

DPR

Nilai Perusahaan



= √0,2122
= 0,46065

 Menghitung t Statistik Pengaruh Intervening (ttabel: 1,640)

thitung = =
,, = 2,065 thitung : ttabel

2,065 > 1,640

DPR mampu memediasi pengaruh ROE terhadap Nilai Perusahaan dengan signifikan.

Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) sebagai Variabel Intervening

Tidak adanya pengaruh mediasi DPR antara hubungan DER terhadap Nilai Perusahaan
dikarenakan pengaruh langsung lebih besar dibandingkan pengaruh tidak langsung.

 Menghitung Standard Error Koefisien Indirect Effect (Sp2p3)

Sp2p3 = 3 2 + 2 3 + 2 3
= (2,839) (0,117) + (−0,049) (0,709) + (0,117) (0,709)
= (8,0599)(0,0137) + (0,0025)(0,5027) + (0,0137)(0,5027)
= √0,1104 + 0,0013 + 0,0069
= √0,1186
= 0,34438

 Menghitung t Statistik Pengaruh Intervening (ttabel : 1,640)

thitung = =
,, = - 0,783 thitung : ttabel

- 0,783 < 1,640
DPR tidak mampu dan tidak secara signifikan memediasi pengaruh DER terhadap Nilai
Perusahaan

Pengaruh size terhadap Nilai Perusahaan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai
Variabel Intervening

0,140

2,839- 0,095
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2,8390,166
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Adanya pengaruh mediasi DPR antara hubungan size terhadap Nilai Perusahaan dikarenakan
pengaruh tidak langsung lebih besar daripada pengaruh langsung

 Menghitung Standard Error Koefisien Indirect Effect (Sp2p3)

Sp2p3 = 3 2 + 2 3 + 2 3
= (2,839) (0,058) + (0,166) (0,709) + (0,058) (0,709)
= (8,0599)(0,0034) + (0,0028)(0,5027) + (0,0034)(0,5027)
= √0,0274 + 0,0014 + 0,0017
= 0,0305
= 0,17464

 Menghitung t Statistik Pengaruh Intervening (ttabel: 1,640)

thitung = =
,, = 2,698 thitung : ttabel

2,698 > 1,640
DPR mampu memediasi pengaruh size terhadap Nilai Perusahaan dengan signifikan

Tabel 1 Rangkuman Pengujian Hipotesis
No Hipotesis Hasil Kesimpulan

1 Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR)

Positif
Signifikan

Diterima

2 Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR)

Negatif
Tidak

Signifikan

Ditolak

3 Size berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR)

Positif
Signifikan

Diterima

4 Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan

Positif
Signifikan

Diterima

5 Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap
Nilai Perusahaan

Positif
Signifikan

Ditolak

6 Size berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan Positif
Signifikan

Diterima

7 Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan

Positif
Signifikan

Diterima

8 Dividend Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Return
on Equity (ROE) terhadap Nilai Perusahaan

Positif
Signifikan

Diterima

9 Dividend Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Debt
Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan

Negatif
Tidak

Signifikan

Ditolak

10 Dividend Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Size
terhadap Nilai Perusahaan

Positif
Signifikan

Diterima



Pembahasan
Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Hasil penelitian (Tabel Uji t Model Pertama) menunjukkan bahwa ROE mempunyai
nilai koefisien regresi sebesar 0,716 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 yang berarti adanya arah
hubungan positif dengan pengaruh signifikan antara ROE terhadap DPR karena kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan dari mengelola equity mempengaruhi besar kecilnya
jumlah dividen yang akan dibayarkan oleh pemegang saham, penjelasan tersebut sesuai dengan
teori Residual of Dividends yang menyatakan bahwa perusahaan akan membayarkan dividen
hanya ketika menghasilkan keuntungan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Prawira Yudi
Ismawan et al (2014) dan Suroto (2015a) yang menunjukkan bahwa ROE berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap pembayaran dividen atau DPR dikarenakan tinggi rendahnya
ROE yang dihasilkan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan equity untuk
menghasilkan keuntungan sehingga bisa dikatakan bahwa perusahaan berjalan dengan baik
dalam kegiatan operasional karena equity yang dimiliki perusahaan digunakan dengan seoptimal
mungkin.
Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Hasil penelitian (Tabel Uji t Model Pertama) menunjukkan bahwa DER mempunyai
nilai koefisien regresi sebesar -0,095 yang berarti bahwa adanya arah hubungan negatif antara
variabel DER terhadap DPR dimana semakin tinggi hutang sebuah perusahaan akan
memperkecil kemungkinan pemegang saham mendapatkan pembagian keuntungan atau dividen.

Arah hubungan yang negatif ini juga sesuai dengan teori Residual of Dividends yang
menyatakan bahwa perusahaan akan membayarkan dividen hanya ketika menghasilkan
keuntungan yang tidak digunakan untuk membayar hutang dan biaya hutangnya karena ketika
perusahaan memiliki hutang yang tinggi tentunya perusahaan akan  merugi atau memiliki
keuntungan yang sedikit dan berakibat pada ketidakmampuan perusahaan dalam membayarkan
dividen kepada investor maupun rendahnya dividen yang dibayarkan. Sulistyo et al (2016)
berpendapat bahwa semakin besar penggunaan dana yang bersumber dari eksternal (kreditor)
akan menurunkan kesempatan investor untuk memperoleh dividen yang lebih tinggi.

Arah hubungan yang negatif namun tidak signifikan antara DER terhadap DPR dapat
disebabkan terdapat perusahaan yang mempunyainilai DER sangat besar namun tetap
memberikan deviden dalam jumlah lebih besar dari tahun sebelumnya agar saham perusahaan
tetap menarik dan diminati investor.
Size berpengaruh positif terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Hasil penelitian (Tabel Uji t Model Pertama) menunjukkan bahwa size mempunyai nilai
regresi sebesar 0,166 yang berarti bahwa adanya arah hubungan positif antara variabel size
terhadap DPR karena semakin tinggi penjualan yang dilakukan perusahaan semakin tinggi
kemungkinan perusahaan untuk tetap membayarkan dividen kepada pemegang saham. Menurut
Nimawati dan Vicky Megawati (2011) pada penelitiannya mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi dividen perusahaan manufaktur tahun 2005-2009 menjelaskan arah hubungan
yang positif antara ukuran perusahaan dan DPR dikarenakan ukuran sebuah perusahaan menjadi
sebuah estimasi besarnya keuntungan yang didapatkan untuk membayarkan dividen selain itu
menjadi akses dalam memudahkan untuk mendapatkan dana eksternal ketika sedang
membutuhkan modal yang lebih besar lagi.

Nilai signifikansi antara size terhadap DPR yang sebesar 0,005 < 0,05 menandakan
adanya pengaruh yang signifikan diantara keduanya, hasil tersebut didukung dengan hasil



penelitian yang dilakukan Marietta dan Sampurna (2013) serta Tariq Ali (2015) bahwa tingginya
ukuran perusahaan yang diwakilkan dengan penjualan menunjukkan tingginya kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen, Sularto (2007) juga berpendapatan bahwa tingginya
penjualan menunjukkan besarnya perputaran uang perusahaan dan dimungkinkan untuk dapat
melakukan pembayaran dividen juga tinggi.
Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian (Tabel Uji t Model Kedua) menunjukkan bahwa ROE mempunyai nilai
regresi sebesar 0,716 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 yang berarti adanya arah hubungan
positif dan pengaruh signifikan antara variabel ROE terhadap Nilai Perusahaan maka hipotesis
keempat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori signalling bahwa informasi baik memberikan
sinyal baik bagi pasar untuk tetap percaya pada perusahaan yang dipilihnya terutama informasi
mengenai besar kecilnya profitabilitas yang didapatkan perusahaan. Besar kecilnya profitabilitas
secara signifikan mampu mempengaruhi keputusan pasar terhadap perusahaan, semakin baik
informasi mengenai profitabilitas perusahaan yang disebarkan maka akan meningkat pula nilai
perusahaan dan tujuan jangka panjang perusahaan akan terus tercapai. Hermuningsih (2013) juga
berpendapat Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehinggga
memicu permintaan saham oleh investor. Respon positif dari investor tersebut akan
meningkatkan harga saham dan selanjutnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian (Tabel Uji t Model Kedua) menunjukkan bahwa debt equity ratio
(DER) mempunyai nilai regresi sebesar 0,140 dan nilai signifikansi 0,005 < 0,05 yang berarti
bahwa adanya arah hubungan positif dan pengaruh signifikan antara variabel DER terhadap Nilai
Perusahaan, maka hipotesis kelima ditolak.

Hubungan yang dimiliki oleh debt equity memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai
perusahaan karena semakin tinggi debt equity ratio menunjukan bahwa perusahaan memiliki
kepercayaan yang tinggi meskipun tingginya modal yang dibiayai oleh hutang Menurut
Hermuningsih (2013) ketika manajer memiliki keyakinan kuat atas prospek perusahaan kedepan
dan ingin agar harga saham meningkat, maka manajer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal
yang lebih dapat dipercaya oleh calon investor. Dengan adanya hutang juga dapat membantu
untuk mengendalikan penggunaan dana kas secara berlebihan dan bebas oleh pihak manajemen,
dengan adanya peningkatan kontrol ini pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Penggunaan hutang yang tinggi namun masih bisa memberikan informasi positif terhadap
pemegang saham dan investor menandakan bahwa penggunaan hutang masih berada di atas
kemampuan perusahaan.
Size berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa size mempunyai nilai regresi sebesar 0,100 dan
nilai signifikansi 0,000 < 0,05 yang berarti bahwa adanya arah hubungan positif dan pengaruh
signifikan antara variabel size terhadap Tobin’s Q sehingga hipotesis keenam diterima. Dari hasil
penelitian Rizqia et al (2013) pada perusahaan manufaktur menghasilkan hubungan yang positif
dan signifikan antara ukuran perusahaan dengan nilai sebuah perusahaan. Setiabudi et al (2012)
juga memberikan hasil yang sama pada penelitian yang dilakukannya pada perusahaan
manufaktur tahun 2005-2009. Menurut penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Signifikannya hubungan size terhadap nilai perusahaan memberikan gambaran besarnya
kemampuan size dalam mengintepretasikan kondisi perusahaan terhadap pasar karena size yang



diwakilkan oleh total penjualan akan mampu menunjukkan tingkat kecepatan perputaran uang
perusahaan yang dapat menjamin kelangsungan operasional perusahaan sehingga risiko untuk
mengalami kerugian rendah.
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa DPR mempunyai nilai regresi 2,839 dan nilai
signifikansi 0,000 < 0,05 yang berarti bahwa adanya arah positif dan pengaruh signifikan antara
variabel DPR terhadap Nilai Perusahaan sehingga hipotesis ketujuh diterima. Kemampuan
signifikan pembayaran dividen dalam meningkatkan nilai perusahaan diartikan sebagai bahwa
pembayaran keuntungan adalah tujuan utama investor menginvestasikan dananya sehingga
informasi pembayaran dividen menjadi salah satu daya tarik perusahaan kepada pasar. Pengaruh
yang positif antara dividen payout ratio terhadap nilai perusahaan sudah diteliti oleh Taswan
(2003). Sujoko dan Soebiantoro (2007) dan Rizqia et al (2013) pada penelitianya juga
memberikan hasil yang sama bahwa pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap Tobin’s
Q.
Dividen Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Return on Equity (ROE) terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian mediasi dengan menggunakan path analysis menunjukkan bahwa nilai
pengaruh tidak langsung lebih besar dibandingkan pengaruh langsung yaitu sebesar 0,951 >
0,716 sedangkan menurut sobel test diketahui nilai thitung lebih besar dibandingkan ttabel yaitu
sebesar 2,065 > 1,640 yang  berarti bahwa DPR mampu memediasi pengaruh ROE terhadap
nilai perusahaan secara signifikan sehingga hipotesis kedelapan diterima.

Kemampuan DPR memediasi ROE terhadap nilai perusahaan didukung oleh penelitian
Dinata et al (2014). Semakin tinggi profitabilitas perusahaan tinggi akan semakin tinggi pula
keuntungan yang akan dibagikan ke pemegang saham dalam bentuk dividen dan semakin baik
sinyal bagi pasar. Respon yang baik dari pasar mengenai keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dan memberikan keuntungan kepada pemegang saham juga akan
berimbas pada peningkatan nilai perusahaan. Penjelasan tersebut sejalan dengan pendapat
Brigham dan Houston (2012) bahwa semakin tingginya ROE suatu perusahaan menunjukkan
bahwa laba bersih setelah pajak yang dihasilkan perusahaan lebih tinggi daripada total equity, hal
ini menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengelola modal dengan baik sehingga menghasilkan
laba yang tinggi sehingga nilai perusahaan meningkat. Kinerja perusahaan yang semakin baik
dan nilai perusahaan yang meningkat akan memberikan harapan naiknya harga saham
perusahaan tersebut yang pada akhirnya akan berdampak pada kenaikan nilai perusahaan.
Dividen Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Debt Equity Ratio (DER) terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian mediasi dengan menggunakan path analysis menunjukkan bahwa nilai
pengaruh tidak langsung lebih kecil dibandingkan pengaruh langsung yaitu sebesar -0,269 <
0,140 sedangkan menurut sobel test diketahui nilai thitung lebih kecil dibandingkan ttabel yaitu
sebesar -0,783 < 1,640 yang  berarti bahwa DPR tidak mampu dan tidak signifikan dalam
memediasi pengaruh DER terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kesembilan ditolak.
Ketidakmampuan DPR dalam memediasi DER terhadap nilai perusahaandan tidak signifikan
dikarenakan tingginya hutang yang dimiliki oleh perusahaan manufaktur tahun 2011-2015 antara
62,78% - 78,82% menunjukkan bahwa risiko yang dimiliki perusahaan manufaktur cukup tinggi
dan hal tersebut tidak mempengaruhi keinginan investor untuk berinvestasi meskipun tidak
mendapatkan pembayaran dividen terlalu tinggi karena tingginya nilai perusahaan sudah cukup
membuktikan keberlanjutan bisnis perusahaan dan menunjukkan keyakinan perusahaan untuk



selalu menghasilkan keuntungan dan membayarkan dividen meskipun dengan hutang yang
tinggi.
Dividen Payout Ratio (DPR) mampu memediasi Size terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian mediasi dengan menggunakan path analysis menunjukkan bahwa nilai
pengaruh tidak langsung lebih besar dibandingkan nilai pengaruh langsung yaitu sebesar 0,471>
0,100 sedangkan menurut sobel test diketahui nilai thitung lebih besar dibandingkan nilai ttabel yaitu
sebesar 2,698 > 1,640 yang  berarti bahwa DPR mampu memediasi pengaruh size terhadap nilai
perusahaandengan signifikan sehingga hipotesis kesepuluh diterima.

Kemampuan DPR memediasi size perusahaan dalam bentuk penjualan dapat
meningkatkan minat investor terhadap perusahaan yang berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan karena perputaran uang yang tinggi dari hasil penjualan berarti tingginya
kemungkinan mendapatkan dividen.Hasil penelitian mediasi ini tidak sejalan dengan penelitian
Anisa dan Subardjo (2014) yang mengungkapkan bahwa dividend payout ratio tidak dapat dapat
memediasi pengaruh size dengan nilai perusahaan.

Kesimpulan
Penelitian ini menguji pengaruh return on equity, debt equity ratio, size terhadap

Tobin’s Q dengan dividend payout ratio sebagai variabel intervening. Dari hasil penelitian,
disimpulkan sebagai berikut:
1. Arah dan hubungan yang positif signifikan antara ROE terhadap DPR sejalan dengan The

Ressidual Theory bahwa perusahaan akan membayarkan dividen ketika memiliki keuntungan
yang tidak habis digunakan untuk  berinvestasi atau membayar hutang dan biaya hutangnya.

2. Arah yang negatif meskipun dengan pengaruh tidak signifikan antara DER terhadap DPR
sejalan dengan The Ressidual Theory bahwa perusahaan tidak akan membayarkan dividen
ketika memiliki keuntungan yang didapat habis digunakan untuk  berinvestasi atau membayar
hutang dan biaya hutangnya.

3. Arah hubungan ROE, size dan DPR yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan sesuai
dengan Signalling Theory bahwa perusahaan yang memiliki kualitas baik dengan sengaja
akan memberikan sinyal kepada pasar untuk meningkatkan minat investor dan nilai
perusahaan itu sendiri.

4. Arah hubungan DER yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan bisa disesuaikan
dengan Signalling Theory dan dapat diartikan bahwa tingginya hutang yang dimiliki
perusahaan tidak membuat minat pasar menurun meskipun memiliki risiko yang besar hal ini
disebabkan karena kepercayaan diri perusahaan yang ditunjukkan untuk tetap bertahan, untuk
tetap menghasilkan keuntungan dan membayarkan dividen menjadi sebuah sinyal positif bagi
investor.

Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan penelitian ada pada model pertama dimana hanya mendapatkan nilai

Adjusted R2 sebesar 0,080 menandakan bahwa variabel independen yang digunakan dalam
penelitian hanya mampu menjelaskan pengaruh sebesar 8% dan 92% dijelaskan oleh variabel
independen lain diluar model.
Agenda Penelitian Mendatang

Dari keterbatasan penelitian di atas, maka agenda penelitian mendatang antara lain :
1. Menambah proksi yang digolongkan kedalam setiap variabel laten Rentabilitas, Solvabilitas,

Ukuran Perusahaan dan Pembayaran Dividen sehingga dapat dilihat rasio manakah yang
paling berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur go public Indonesia.



2. Menggunakan penambahan dummy variabel untuk mengetahui pengaruh dalam setiap
subsektor manufaktur go public Indonesia.

3. Memperpanjang periode penelitian untuk mengetahui dinamika perusahaan manufakturgo
public Indonesia.
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