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Abstract

The purpose of this study is dividend payout ratio and Bl Rate as moderation of
liquidity, profitability, and leverage on financial firm value in Indonesia Stock Exchange
within period 2011-2017. Research using purposive sampling method for taking sample, as
many as 10 banks based on criteria. The research used secondary data from company’s
annual report. The data were analyzed by using SPSS and SmastPlIs 3.2.7. The result showed
that :1) the Liquidityand Bl Rate have negative effect on company’s value but the effect were
not significant, 2) profitability has a positive significant effect on firm value. 3) Leverage has
a positive effecton firm value but the effect was not significant. 4) Dividend have a positive
significant effect on company’s value. 5) Liquidity, profitability and leverage moderated by
dividend dan Bl Rate has no significant effect on firm value.

Key words : Company’s value, Liquidity, Profitability, Leverage, Dividend.
Abstraksi

Tujuan penelitian ini adalah dividend payout ratio dan Bl Rate sebagai moderasi
likuiditas, profitabilitas, dan leverage pada nilai perusahaan keuangan di Bursa Efek Indonesia
periode 2011-2017. Penelitian menggunakan metode purposive sampling untuk pengambilan
sampel, sebanyak 10 bank berdasarkan kriteria. Penelitian ini menggunakan data sekunder dari
laporan tahunan perusahaan. Data dianalisis dengan menggunakan SPSS dan SmastPIs 3.2.7.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1) Likuiditas dan Bl Rate berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan tetapi pengaruhnya tidak signifikan, 2) profitabilitas memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 3) Leverage berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan tetapi pengaruhnya tidak signifikan. 4) Dividen memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. 5) Likuiditas, profitabilitas dan leverage yang dimoderasi
oleh dividen dan Bl Rate tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Kata kunci : Nilai perusahaan, Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, Dividen.
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PENDAHULUAN

Bank adalah salah satu lembaga
keuangan yang kegiatan utamanya adalah
menghimpun dana dari masyarakat dalam
bentuk simpanan, giro maupun deposito serta
menyalurkan dana kepada masyarakat dalam
bentuk kredit, dan bentuk-bentuk produk jasa
keuangan lainnya. Saat ini perkembangan dan
kemajuan di sektor perbankan sangatlah pesat,
hal tersebut ditandai dengan banyaknya bank
yang beroperasi di Indonesia.

Adanya perkembangan dan
kompleksitas yang tinggi dapat memicu adanya
resiko yang mengakibatkan menurunnya
kinerja bank, sehingga akan mengakibatkan
menurunnya kepercayaan masyarakat. Adapun
beberapa faktor yang mempengaruhi kenerja
suatu bank vyaitu faktor internal, faktor
eksternal dan faktor resiko bank. Faktor
internal bank merupakan faktor yang terjadi di
dalam bank serta dapat mempengaruhi
keputusan manajemen bank berkaitan dengan
pengambilan kebijakan dan  strategi
operasional bank. Faktor internal bank meliputi
kegiatan operasional bank ( Fadjar, 2013).

Menurut  Gultom, Agustina, dan
Wijaya (2013) Tujuan utama dari perusahaan
sudah go public atau yang sudah terdaftaryang
di BEI, yaitu untuk menghasilkan laba guna
meningkatkan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham melalui peningkatan nilai
perusahaan yang mana dapat menggambarkan
keadaan perusahaan.

Nilai perusahaan itu sangat penting
digunakan sebagai acuan oleh para investor
untuk melihat seberapa besar nilai yang ada
dalam perusahaan tersebut yang nantinya akan
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam
melakukan investasi. Rinnaya et al. (2016)
menyatakan bahwa meningkatnya nilai
perusahaan adalah sebuah prestasi, karena
dengan meningkatnya nilai perusahaan maka
kesejahteraan para pemilik juga meningkat.

Ada beberapa faktor yang
mempengaruhi  nilai  perusahaan, yaitu:
kebijakan dividen, struktur modal,
pertumbuhan  perusahaan, profitabilitas,
likuiditas, ukuran perusahaan dan lain-lain.
Nilai perusahaan dapat menggambarkan
keadaan perusahaan. Dengan baiknya nilai
perusahaan maka perusahaan akan dipandang
baik oleh para calon investor, demikian pula
sebaliknya.

Tobin’s Q yang merupakan salah satu
rasio yang paling rasional dan bisa memberikan

informasi yang paling baik, karena rasio ini bisa
menjelaskan  berbagai fenomena  dalam
kegiatan perusahaan yang membandingkan
nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di
pasar keuangan degan nilai penggantian aset.
Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang
dan modal saham perusahaan, tidak hanya
ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun
seluruh aset perusahaan (Sianturi, 2015).

Likuiditas menunjukkan kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban keuangan
jangka pendek. Likuiditas dapat mempengaruhi
investor untuk berinvestasi pada perusahaan
sehingga permintaan saham perusahaan akan
meningkat dan kemudian harganya naik.

Penelitian Adi Putra, dkk (2016)
memaparkan bahwa Likuiditas berpengaruh
positif ~dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Apabila likuiditas meningkat maka
nilai perusahaan juga meningkat. Hal ini
membuktikan investor akan tertarik pada
perusahaan yang tingkat likuiditas yang baik.
Namun hal tersebut tidak berlaku pada
penelitian  Aulia Rahman (2018) yang
memaparkan Likuiditas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Terdapat  banyak  faktor  yang
mempengaruhi nilai perusahaan, salah satunya
adalah tingkat profitabilitas. Kondisi yang
profitable juga menjadi salah satu tujuan
perusahaan. Profitabilitas mengukur
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba atau keuntungan. Penelitian yang
dilakukan Veronica Hasibuan, Dkk (2016) dan
Siti Ainur Rochmah dan Astri Fitria (2017)
yang menemukan bahwa profitabilitas (ROE)
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q). Namu hal tersebut
tidak berlaku bagi penelitian yang dilakukan
oleh Grandy Tarima, Dkk (2016) menyatakan
bahwa profitabilitas secara parsial tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap  Nilai
Perusahaan.

Fluktuasi nilai perusahaan yang terjadi
dikarenakan ada faktor-faktor yang
mempengaruhinya. Salah satu variabel yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
rasio hutang atau leverage yang biasanya kita
kenal dengan debt to equity ratio (DER) dan
debt to asset ratio (DAR). Namun dalam
penelitian ini peneliti akan fokus pada faktor
Leverage (DAR) terhadap nilai perusahaan.
Leverage (DAR) merupakan rasio Yyang
mengukur  perbandingan antara  hutang
perusahaan terhadap total aktiva.

60



UPAJIWA DEWANTARA VOL. 2 NO. 1 APRIL

Penelitian yang dilakukan oleh Maryati
Rahayu dan Bida Sari (2018), Ni Putu (2016)
dan Sri Hermuningsih (2013) membuktikan
bahwa leverage (DAR) berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) namun
bertentangan dengan penelitain Mareta Nurjin
Sambora, Dkk (2014) yang menumukan bahwa
leverage (DAR) tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (PBV) dan penelitian Natalia
Ogolmagai (2013) menyatakan bahwa leverage
(DAR) tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan (Tobin’s Q).

Kebijakan dividen merupakan
keputusan untuk membagi laba yang diperoleh
kepada pemegang saham sebagai dividen atau
akan menahan dalam bentuk laba ditahan untuk
digunakan sebagai pembiayaan investasi pada
masa yang akan datang.

Penelitian yang dilakukan oleh
Rovigotus Suffah (2016) dan Achmad (2014)
Variabel kebijakan dividen yang diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh
positif pada nilai perusahaan. Penelitian Siti
Ainur Rochmah dan Astri Fitria (2017)
menemukan bahwa kebijakan dividen mampu
secara signifikan ~memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun
penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu Yeni
Ari Yastini dan | Made Mertha (2015)
menyatakan bahwa variabel kebijakan dividen
memiliki pengaruh yang positif namun tidak
signifikan terhadap nilail perusahaan.

Hal penting lainnya yang tidak bisa
diabaikan adalah melihat kondisi ekonomi
makro. Secara makro ekonomi, yang
mempengaruhi return saham adalah tingkat
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
Jika tingkat suku bunga perbankan dinaikkan
oleh Bank Indonesia, maka akan berakibat
negatif terhadap harga saham yang ada dibursa
karena ada kecenderungan investor akan
mengalihkan dana investasinya pada produk
investasi deposito yang ada diperbankan.

Selain  kinerja  keuangan  faktor
eksternal perusahaan seperti kondisi ekonomi
makro juga dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Penelian yang dilakukan oleh
Muhamad Sugiarto, Perdana Wahyu Santosa
(2017) dan Martina (2013) yang menyatakan
bahwa BI rate berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan dengan Tobins Q. Namun hal
tersebut tidak sejalan dengan penelitian Eka
Maharto Putra, Dkk (2016) Tingkat suku bunga
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan
pada perusahaan manufatur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia. Penelitian Febitasari dan
Suhermin (2016) juga menyebutkan bahwa
tingkat suku bunga memiliki pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian  ini  bertujuan  untuk
mengetahui pengaruh likuiditas, profitabilitas,
leverage terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen dan Bl Rate sebagai variabel
moderasi pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI tahun 2011-2017.

LANDASAN TEORI DAN HIPOTESIS
Nilai Perusahaan

Menurut Gultom, dkk (2013) Nilai
perusahaan (Company Value) merupakan
sebuah nilai yang dapat digunakan untuk
mengukur seberapa besar "Tingkat
Kepentingan" sebuah perusahaan dilihat dari
sudut pandang beberapa pihak seperti para
investor yang mengaitkan nilai sebuah
perusahaan dari harga sahamnya.

Salah satu alternatif yang dapat
digunakan untuk menilai perusahaan adalah
dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Tobin’s
Q menjelaskan bahwa nilai dari suatu
perusahaan merupakan nilai kombinasi dari
aktiva berwujud dan aktiva tidak berwujud
(Dewi et al, 2014). Menurut Cahyaningtiyas
dan Hadiprajitno (2015) semakin besar nilai
rasio Tobin's Q menunjukan bahwa perusahaan
memiliki prospek pertumbuhan yang baik.
Nilai Tobin’s Q untuk perusahaan yang lebih
tinggi yaitu lebih dari 1 yang menunjukkan
bahwa nilai  perusahan lebih  besar
dibandingkan dengan nilai aktiva perusahaan
yang masih tercatat dan memiliki arti bahwa
aktiva perusahaan yang tidak terukur.

Likuiditas

Menurut Fahmi (2015) Rasio likuiditas
(liquidity ratios) adalah kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya secara tepat waktu. Dan menurut
Darmawi (2011) LDR (Loan to Deposit Ratio)
adalah salah satu ukuran likuid dari konsep
persediaan yang berbentuk rasio pinjaman
terhadap deposit.

Menurut Kasmir (2014), batas aman
dari LDR suatu bank adalah sekitar 80%.
Namun batas maksimal LDR adalah 110%.
Semakin tinggi rasio ini maka semakin
rendahnya likuiditas bank yang bersangkutan.
Namun sebaliknya, jika semakin rendah rasio
LDR maka semakin tinggi likuiditas bank yang
bersangkutan. Rasio ini juga merupakan
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indikator kerawanan dan kemampuan dari suatu
bank.

Profitabilitas

Menurut Azis dkk (2015), return on
equity (ROE) menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menciptakan laba atau
keuntungan dari modal sendiri.

Peneliti ini menggunakan rasio Return
On Equity (ROE) untuk mengukur tingkat
profitabilitas perusahaan. Rasio Return On
Equity (ROE) berfungsi untuk mengukur
besarnya laba yang mampu dihasilkan dengan
menggunakan modal yang dimiliki atau
menunjukkan  efektivitas dan  efisiensi
perusahaan  dalam  menghasilkan laba
menggunakan sumberdaya modal dariinvestor.
Leverage

Menurut Kasmir (2014)
mendefinisikan bahwa Rasio Solvabilitas atau
Leverage Ratio merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai dengan utang, artinya
berapa besar beban utang yang ditanggung
perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.

Leverage (DAR) merupakan rasio
utang vyang digunakan untuk mengukur
perbandingan antara total utang dengan total
aktiva. Dengan kata lain, seberapa besar aktiva
perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa
besar utang perusahaan berpengaruh terhadap
pengelolaan aktiva.

Dividen

Menurut  Ansar et al, (2015)
menyatakan  bahwa  kebijakan  dividen
merupakan jumlah laba dibagikan kepada
pemegang saham dan jumlah Kkeuntungan
diperoleh perusahaan.

Teori Kebijakan dividen yang relevan
(Bird In The Hand Theory) Gordon dan Lintner
menyatakan bahwa biaya modal sendiri
perusahaan akan mengalami kenaikan jika
Dividend Payout Ratio (DPR) rendah karena
investor lebih suka menerima dividen
dibandingkan dengan kenaikan nilai modal
(Capital Gain). Gordon dan Lintner
berpendapat bahwa kemungkinan Capital Gain
yang diharapkan memiliki risiko yang lebih
tinggi dibandingkan dengan Dividen Yield.
Investor akan meminta tingkat keuntungan
yang lebih tinggi untuk setiap pengurangan
Dividen Yield.

Menurut Baker et al, Bird In The Hand
Theory menyatakan bahwa investor lebih

menyukai dividen tunai dari pada dijanjikan
adanya imbal hasil atas investasi (Capital Gain)
di masa yang akan datang, karena menerima
dividen tunai merupa kan bentuk dari kepastian
yang berarti mengurangi risiko.

Bl Rate

Bl Rate adalah suku bunga kebijakan
yang mencerminkan sikap kebijakan moneter
yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan
diumumkan kepada publik. Bl Rate
diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank
Indonesia setiap rapat Dewan Gubernur
bulanan dan diimplementasikan pada operasi
moneter yang dilakukan Bank Indonesia
melalui  pengelolaan likuiditas  (liquidity
management) di pasar uang untuk mencapai
sasaran operasional kebijakan moneter. Dengan
mempertimbangkan pula faktor-faktor lain
dalam perekonomian, Bank Indonesia pada
umumnya akan menaikkan Bl Rate apabila
inflasi ke depan diperkirakan melampaui
sasaran yang telah ditetapkan, sebaliknya
Bank Indonesia akan menurunkan Bl Rate
apabila inflasi ke depan diperkirakan
berada di bawah sasaran yang telah
ditetapkan.  (www.bi.go.id).  Menurut
(Tandelilin, 2010) tingkat suku bunga SBI
akan berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan.

Dividen (DPR)

Profitabilitas (ROE) 19

Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q)

Gambar 1
Kerangka Pikir

Hipotesis

Adapun hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
Hal : Likuiditas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan perbankan.
Ha2 : Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan perbankan.
Ha3 : Leverage berpengaruh Positif
terhadap nilai perusahaan perbankan.
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Ha4 : Kebijakan dividen berpengaruh
positif ~ terhadap  nilai  perusahaan
perbankan.

Ha5 : Bl Rate berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan perbankan.

Ha6 : Kebijakan dividen mampu
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan perbankan.

Ha7 : Kebijakan dividen mampu
memoderasi pengaruh  profitabilitas
terhadap nilai perusahaan perbankan.

Ha8 : Kebijakan dividen mampu
memoderasi pengaruh leverage terhadap
nilai perusahaan perbankan.

Ha9 : Bl Rate mampu memoderasi
pengaruh  likuiditas  terhadap  nilai
perusahaan perbankan.

Hal0 : Bl Rate mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan perbankan.

Hal0 : Bl Rate mampu memoderasi
pengaruh  Leverage terhadap nilai
perusahaan perbankan.

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi  penelitian  ini  adalah
perusahaan pada sektor perbankan yang telah

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-

2017. Teknik pengambilan sampel dengan

purposive sampling method, yaitu metode

pengambilan sampel berdasarkan Kkriteria-
kriteria tertentu.

Adapun kriteria penentuan sampel adalah
sebagai berikut :

1) Sampel merupakan perusahaan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode tahun 2011-2017.

2) Perusahaan perbankan yang secara
konsisten membagikan dividen selama
priode penelitian.

3) Tersedianya rasio-rasio  serta data
keuangan lainnya pada laporan keuangan
tahunan yang dikeluarkan oleh masing-
masing perusahaan perbankan selama
periode penelitian.

Tabel 1. Kriteria Sampel Penelitian

Kriteria Perusahaan Jumlah
Total Perusahaan Perbankan 43
yang listing di Bursa Efek
Indonesia
Jumlah perusahaan yang 10

memenuhi kriteria

Perusahaan yang memiliki
kelengkapan data berdasarkan

jumlah data yang di observasi 70

(10x7)

Sumber : Data yang diolah (2018)

Variabel dan Definisi Operasional

Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini terdiri dari variabel
dependen, variabel independen, dan variabel
moderasi. Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah nilai perusahaan (Tobin’s Q),
variabel independennya adalah likuiditas
(LDR), profitabilitas (ROE), leverage (DAR),
serta variabel moderasinya adalah kebijakan
dividen (DPR) dan Bl Rate Pengertian dari
masing-masing variabel adalah sebagai berikut:

1. Variabel Dependen

Salah satu alternatif yang dapat digunakan
untuk menilai perusahaan adalah dengan
menggunakan rasio Tobin’s Q. Tobin’s Q
merupakan perbandingan antara nilai pasar
ditambah total hutang terhadap total aset.
Menurut Cahyaningtiyas dan Hadiprajitno
(2015) semakin besar nilai rasio Tobin's Q
menunjukan bahwa perusahaan memiliki
prospek pertumbuhan yang baik.

Variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan yang
diproksikan dengan menggunakan Tobin’s Q
dengan rumus sebagai berikut :

Rumus Tobin’s Q Prasetyorini (2013) :

Q=(MVS +D)/TA

)

Dimana Q merupakan Tobin’s Q, MVS adalah
Market value of all outstanding shares, D
adalah Debt, TA adalah Firm’s asset’s

2. Variabel Independen
a) Likuiditas (LDR)
Darmawi (2011) LDR (Loan to
Deposit Ratio) adalah salah satu ukuran
likuid dari konsep persediaan yang
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berbentuk rasio pinjaman terhadap
deposit.

Rasio LDR dihitung dengan
membandingkan kredit dengan dana
pihak ketiga dimana kredit yang
digunakan merupakan total kredit yang
diberikan kepada pihak ketiga, dan
tidak termasuk kredit yang diberikan
kepada pihak lain. Sedangkan dana
pihak  ketiga  merupakan  giro,
tabungan, dan deposito yang tidak
termasuk antarbank. Menurut
Sudirman (2013), rasio ini dapat
dirumuskan sebagai berikut :

Jumlah Kredit Pihak Keti
LDR Total Dana Pihak ketiga X100 (2)

b) Profitabilitas (ROE)

Menurut Azis dkk (2015),
return on equity menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam
menciptakan laba atau keuntungan dari
modal sendiri. Semakin tinggi ROE
maka semakin tinggi pula kepercayaan
investor.

Return On Equity (ROE)
adalah persentase rasio laba bersih
terhadap ekuitas saham biasa, yang
mengukur tingkat pengem-balian atas
investasi dari pemegang saham biasa.
Satuan pengukuran profitabilitasdalam
persentase yang digunakan dalam
penelitian ini adalah :

RE™5gaps 3)

c) Leverage (DAR)

Menurut  Kasmir (2014 )
mendefinisikan bahwa Rasio
Solvabilitas atau Leverage Ratio
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur  sejauh  mana  aktiva
perusahaan dibiayai dengan utang,
artinya berapa besar beban utang yang
ditanggung perusahaan dibandingkan
dengan aktivanya.

Debt to Assset ratio dapat
diukur dengan rumus sebagai berikut
(Fahmi, 2015) :

3. Variabel Moderasi
a) Kebijakan Dividen (DPR)

Ansar et al. (2015)
menyatakan bahwa kebijakan dividen
merupakan jumlah laba dibagikan
kepada pemegang saham dan jumlah
keuntungan diperoleh perusahaan.

Devidend Payout Ratio adalah
rasio yang menunjukkan presentase
setiap keuntungan yang diperoleh yang
didistribusikan  kepada pemegang
saham. Rasio ini digunakan ketika
mempertimbangkan apakah seseorang
sebagai investor akan berinvestasi pada
perusahaan  pencetak laba yang
membayar dividen, atau berinvestasi
pada perusahaan pencetak laba yang
memiliki potensi pertumbuhan yang
tinggi.

Dalam penelitian ini peneliti
mengabil Dividen Payout ratio dengan
perhitungan sebagai berikut :

Dividen per lembar saham

DPR (5)

Laba per lembar saham

b) Bl Rate

Bl Rate yang digunakan dalam
penelitian ini adalah yang
diumumkan oleh dewan gubernur
bank Indonesia setiap rapat dewan
gubernur bulanan dan
diimplementasikan pada  operasi
moneter yang dilakukan bank
Indonesia  melalui  pengelolaan
likuiditas di pasar uang untuk
mencapai sasaran operasional
kebijakan moneter.

Jenis dan Metode Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini menggunakan
data sekunder. Data skunder dalam penelitian
ini adalah berupa rasio — rasio dan data
historikal lainnya berasal dari laporan keuangan
tahunan perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI tahun 2011-2017. Dan data penelitian ini
didapat melalui website Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id).

Teknik pengumpulan data merupkan
langkah yang paling utama dalam penelitian,
karena tujuan utama_ dalam penelitian adalah
mendapatkan data (Sugiyono, 2012). Teknik
pengumpulan data dalam penelitian ini
melipulti.
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1) Studi Kepustakaan
Dalam  penelitian  ini  penulis
mengumpulkan  data  dengan  cara
mempelajari, meneliti, dan menelaah
literature-literature berupa buku, jurnal
maupun surat kabar yang ada kaitannya
dengan masalah yang akan diteliti.

2) Studi Dokomentasi
Teknik pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik dokumentasi dengan
mengumpulkan dan memanfaatkan data
yang telah tersedia sebagai sumber
informasi dengan data dari www.idx.co.id.

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode
analisis data Partial Least Square (PLS).
Menurut Jogiyanto dan Abdillah (2015), PLS
adalah analisis persamaan struktural (SEM)
berbasis varian yang secara simultan dapat
melakukan pengujian model pengukuran
(menguji validitas dan reliabilitas) sekaligus
pengujian struktural untuk uji kausalitas
(pengujian hipotesis dengan model prediksi).
Dan menurut Wiyono, G (2011) menyebutkan
bahwa Partial Least Square (PLS) adalah salah
satu teknik Structural Equation Modeling
(SEM) yang mampu menganalisis variabel
laten, wvariabel indicator dan kesalahan
pengukuran secara langsung.

Variabel laten yang dibentuk dalam
SmartPls dapat menganalisis konstruk yang
berbentuk refleksi dan formatif, indikator
refleksi merupakan indikator yang bersifat
manifestasi terhadap konstruk sedangkan
indikator formatif merupakan indikator yang
bersifat mendefinisikan karakteristik atau
menjelaskan konstruk (Ghozali, 2015). Analisis
SmartPls terdiri dari sub model pengukuran
(outer model) dan model struktural (inner
model). Outer model menunjukkan bagaimana
variabel manifest merepresentasikan variabel
alten untuk diukur, sedangkan inner model
menunjukkan kekuatan estimasi antar variabel
laten atau konstruk. Analisis data pada
penelitian ini menggunakan software SmartPLS
versi 3.2.7.

a) Uji Outer Model (Model Pengukuran)

Uji outer model atau model
pengukuran, mengukur seberapa jauh
indikator dapat menjelaskan variabel
latennya.  Indikator  reflektif  yang

digunakan dalam penelitian diuji dengan
melihat  hasil  Convergent  Validity,
Discriminant Validity, dan Composite
Reliability.

1. Convergent Validity

Convergent Validity dari uji
outer model dapat dilihat dari hasil
outer loadings model penelitian
dengan indikator reflektif yang
menunjukkan Kkorelasi tinggi antara
nilai indikator dengan konstruknya.
Indikator dianggap valid jika memiliki
nilai korelasi lebih dari 0,70. Namun
untuk penelitian tahap awal dari
pengembangan skala pengukuran,
nilai loading factor 0,5 — 0,6 masing
dianggap cukup (Chin 1998, dalam
Ghozali 2015).

2. Discriminant Validity

Untuk melihat discriminant
validity adalah dengan cara melihat
nilai cross loading factor. Cross
loading factor berguna untuk melihat
apakah konstruk memiliki nilai
diskriminan yang memadai yaitu
dengan membandingkan korelasi
indikator dengan konstruknya, nilai
indikator  harus  lebih  besar
dibandingkan korelasi antara
indikator dengan konstruk lain. Jika
korelasi indikator konstruk memiliki
nilai lebih tinggi dibandingkan
dengan Kkorelasi indikator tersebut
dengan konstruk lain, maka dapat
dikatakan bahwa konstruk tersebut
memiliki discriminant validity yang

tinggi.

3. Composite Reliability
Composite Reliability dari uji
outer model dapat diukur dengan
melihat nilai composite reliability.
Nilai composite reliability yang baik
apabila memiliki nilai lebih besar dari
0,7 (Ghozali, 2015)

b) Uji Inner Model (Model Struktural)

Model struktural (inner model) dapat
dilihat dengan menggunakan R-square
untuk konstruk dependen dan path
coefficients atau t-values tiap path untuk uji
signifikansi antar konstruk dalam model
struktural (Jogiyanto dan Abdillah, 2015).
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1. R-Square

Perubahan nilai  R-square
dapat digunakan untuk  menilai
pengaruh variabel independen tertentu
terhadap variabel dependen apakah
mempunyai pengaruh yang substantif,
setelah  menghilangkan indikator-
indikator yang tidak signifikan dan
hanya melibatkan indikator yang
signifikan atau yang mendekati
signifikan (Ghozali dan Latan, 2015).
Semakin tinggi nilai  R-Square,
semakin baik model prediksi dari
model penelitian yang diajukan
(Jogiyanto dan Abdillah, 2015).

2. Path Coefficients

Nilai koefisien path
menunjukkan  tingkat  signifikansi
dalam pengujian hipotesis (Jogiyanto
dan Abdillah, 2015). Analisis ini
dilakukan dengan membandingkan
nilai T-table dengan nilai T-statistics
yang dihasilkan dari hasil
bootstrapping dalam PLS. Hipotesis
diterima (terdukung) jika nilai T-
statistics lebih tinggi daripada nilai T-
table (1,997) dengan signifikansi level
5% atau melalui P-Value a=5%, p-
val=0,05 (Ghozali dan Latan, 2015).

HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Uji Analisis Deskriptif

Tabel 2. Hasil Uji Deskriptif Statistik

Descriptive Statistics

N | Min| Max Mean Std.

Deviation
BIRate 70| ,05 ,08 ,0657 ,01057
ROE 70| ,02 42 ,1841 ,08003
DAR 70| ,50 ,94 ,8473 ,06915
LDR 70| ,62 1,41 ,8853 ,12736
TobinsQ | 70 | ,65 154 | 1,0761 ,15416
Dividen | 70| 3,00 | 428,61 | 96,9587 | 90,18300
ValidN | 70
(listwise)

Sumber : Data yang diolah ( 2018)

Berdasarkan tabel 2 dengan jumlah N =

70 dapat diketahui bahwa variabel dependen
dan variabel independen :

a)

b)

d)

€)

Likuiditas (LDR) memiliki nilai
minimal 0.62 dan memiliki nilai
maksimal 1.41. Nilai rata-rata (mean)
yang dimiliki oleh likuiditas (LDR)
sebasar 0.8853 dan nilai standar deviasi
(standard deviation) sebesar 0.12763
yang artinya bahwa nilai mean lebih
besar dari pada standar deviasi,
sehingga mengindikasikan bahwa hasil
yang cukup baik.

Profitabilitas (ROE) memiliki nilai
minimal 0.02 dan memiliki nilai
maksimal 0.42. Nilai rata-rata (mean)
yang dimiliki oleh profitabilitas (ROE)
sebasar 0.1841 dan nilai standar deviasi
(standard deviation) sebesar 0.08003
yang artinya bahwa nilai mean lebih
besar dari pada standar deviasi,
sehingga mengindikasikan bahwa hasil
yang cukup baik. Hal tersebut
dikarenakan standar deviasi adalah
pencerminan  penyimpangan yang
sangat tinggi, sehingga penyebarab
data menunjukkan hasil yang normal
dan tidak menyebabkan bias.

Leverage (DAR) memiliki nilai
minimal 0.50 dan memiliki nilai
maksimal 0.94. Nilai rata-rata (mean)
yang dimiliki oleh Leverage (DAR)
sebasar 0.8473 dan nilai standar deviasi
(standard deviation) sebesar 0.06915
yang artinya bahwa nilai mean lebih
besar dari pada standar deviasi,
sehingga mengindikasikan bahwa hasil
yang cukup baik.

Dividen (DPR) memiliki nilai minimal
3.00 dan memiliki nilai maksimal
428.61. Nilai rata-rata (mean) yang
dimiliki oleh Dividen (DPR) sebasar
96.9587 dan nilai standar deviasi
(standard deviation) sebesar 90.18300
yang artinya bahwa nilai mean lebih
besar dari pada standar deviasi,
sehingga mengindikasikan bahwa hasil
yang cukup baik atau valid.

Bl Rate memiliki nilai minimal 0.05
dan memiliki nilai maksimal 0.08.
Nilai rata-rata (mean) yang dimiliki
oleh Bl Rate sebasar 0.657 dan nilai
standar deviasi (standard deviation)
sebesar 0.1057.
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B. Hasil Analisis Data

Adapun model pengukuran untuk uji
validitas dan reabilitas, koefisien determinasi
model dan Kkoefisien jalur untuk model
persamaan, dapat dilihat pada gambar 1.
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Sumber : Data diolah dengan PLS (2018)
Gambar 1
Hasil PLS Algorithm

a) Evaluasi Model Pengukuran (Outer
Loding)
1) Convergent Validity

Untuk menguji convergent validity

digunakan nilai outer loading atau loading
factor. Suatu indikator  dinyatakan
memenuhi  convergent validity dalam
kategori baik apabila nilai outer loading >
0,5. Berikut adalah nilai outer loading dari
masing-masing indikator pada variabel
penelitian:

Tabel 3 : Outer Loading

Indikator Outer loading
LDR 1.000
ROE 1.000
DAR 1.000
Dividen 1.000
Bl Rate 1.000
Tobin’s Q 1.000
LDR * Dividen 0.750
ROE * Dividen 0.808
DAR * Dividen 0.913
LDR * Bl Rate 0.787
ROE * Bl Rate 0.949
DAR * Bl Rate 0.773

Sumber : Data diolah dengan PLS (2018)

Berdasarkan tabel 3 menunjukkan
tidak ada indikator variabel yang nilai outer
loading-nya di bawah 0,5, sehingga semua
indikator dinyatakan layak atau validuntuk

digunakan penelitian dan dapat digunakan
untuk analisis lebih lanjut
2) Discriminant Validity
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Sumber : Data yang diolah PLS (2018)

Gambar 2
Hasil Cross Loading

Berdasarkan gambar 3 menunjukan
bahwa Model mempunyai discriminant
validity yang baik jika setiap nilai loading
dari setiap indikator sebuah variabel laten
memiliki nilai loading yang paling besar
dibandingkan dengan nilai loading lain
terhadap variabel laten lainnya. Dari tabel
di bawah dapat dilihat bahwa semua nilai
loading factor untuk setiap indikator dari
masing-masing variabel laten memiliki
nilai yang lebih besar jika dibandingkan
dengan variabel laten lainnya.

3) Composite Reliability
Konstruk dinyatakan reliable
jika nilai composite reliability di atas
0.70. Berikut hasil nilai Composite
Reliability.

Tabel 4 : Hasil Composite Reliablitiy

Construct Reliability and Validity

Matrix Cronbach's Alpha b rho A | i Composite Reliability i Ave

Cronbach's Al.. rho_A Composite Rel... Average Varian...

Bl Rate 1.000 1.000 1.000 1.000

Dividen_ 1.000 1.000 1.000 1.000

Likuiditas 1.000 1.000 1.000 1.000

Moderating Eff... 1.000 1.000 1.000 1.000

Moderating Eff... 1.000 1.000 1.000 1.000

1.000 1.000 1.000

1.000 1.000 1.000
1.000 1.000 1.000

1.000 1.000 1.000

1.000 1.000 1.000 1.000

Profitablitas 1.000 1.000 1.000 1.000

Solvabilitas 1.000 1.000 1.000 1.000

Sumber : Data diolah dengan PLS (2018)

Berdasarkan tabel 4 diatas dapat
disimpulkan bahwa konstruk memiliki
reliabilitas yang baik. Hal ini ditunjukkan
dengan nilai composite reliability di atas
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0,70  sebagaimana  kriteria  yang
direkomendasikan.

b) Uji Model Struktural (Inner Model)

Menilai Inner Model dengan cara
mengevaluasi hubungan konstruk laten
atau variabel yang telah di hipotesiskan
dalam penelitian ini yaitu likuiditas,
profitabilitas leverage, kebijkan dividen, Bl
Rate, dan nilai perusahaan. Model
struktural ~ akan dievaluasi  dengan
menggunakan R-Square.

R Square
| Matrix |{{% RSquare |iii R SquareAdjusted

R Square R Square Adjus...

Nilai Perusahaan 0.510 0.418

Sumber : Data diolah dengan PLS (2018)

Gambar 3
Nilai R-Square
Berdasarkan gambar 3 Ini

menunjukkan R-square kontruk nilai
perusahaan sebesar 0.510. Semakin tinggi
nilai R-square, maka semakin besar
kemampuan variabel independen tersebut
dapat menjelaskan variabel dependen
sehingga semakin  baik  persamaan
struktural. Variabel nilai perusahaan
memiliki nilai R-square 0.510 yang berarti
51.0% variablel Likuiditas, Profitabilitas,
Leverage, kebijakan dividen dan Bl Rate
mampu dijelaskan oleh variabel nilai
perusahaan.

Signifikansi parameter yang diestimasi
memberikan  informasi yang sangat
berguna mengenai hubungan antara
variabel-variabel penelitian. Dasar yang
digunakan dalam menguji hipotesis adalah
nilai yang terdapat pada output path
coefficient. Signifikansi pengaruh antar
variabel didapat dengan melihat nilai
koefisien parameter dan nilai signifikansi T
statistik. Dalam PLS pengujian secara
statistik setiap hubungan yang
dihipotesiskan dilakukan dengan
menggunakan simulasi. Dalam hal ini
dilakukan metode bootstrapping terhadap
sampel. Untuk pengujian hipotesis bisa kita
lihat hasil uji model bootstrapping dan
path coefficient pada gambar 4 dan tabel 5.

0434

".,// ‘(/- \v’:n<
Sumber : Data diolar;wc'jengan PLS (2018)
Gambar 4
Model Bootstrapping

=)
Mod
serating Effect

Tabel 5. Hasil Path Coefficients

Hipotesis | Variabel Original T- P- Kesimpulan
Sample | Statistik | Value

Hal Lik — Nilai -0.313 1.407 0.160 Ditolak
Perusahaan

Ha2 Prof — Nilai 0.247 2261 0.024 Diterima
Pc’l t

Ha3 Lev — Nilai 0.169 0.610 0.542 Ditolak
Perusahaan

Ha4 Div — Nilai 0.413 3.982 0.000 Diterima
Perusahaan

Ha$ BI Rare — Nilai -0.017 0.134 0.894 Ditolak
Perusahaan

Ha6 Lik*Dev — Nilai -0.304 0.992 0.322 Ditolak
Perusahaan

Ha7 Prof*Dev — Nilai -0.157 0.986 0324 Ditolak
Perusaaan

Ha8 Lev*Dev — Nilai 0.035 0.101 0919 Ditolak

Perusahaan

Ha% Lik*BI Rate — Nilai | 0.069 0.559 0.576 Ditolak
Perusahaan

Hal0 | Prof*BIRate — -0.024 0.224 0.823 Ditolak
Nilai Perusat

Hall Lev*BI Rate — -0.079 0.508 0.612 Ditolak
Nilai Perusahaan

Sumber : Data diolah dengan PLS (2018)

C. Pembahasan
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
dapat dijelaskan likuiditas (LDR) memiliki
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung
oleh Yanindha, Sari Putri, Dkk (2018) dan
Anwar (2017) yang menemukan bahwa LDR
berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan menggunakan
metode Tobin’s Q namun  penelitian
bertentangan dengan penelitian Mery (2016),
Halimah, Dkk. (2017) dalam penelitiannya
menemukan likuiditas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Dan Damara, Dkk (2015)
menyatakan bahwa loan to Deposit Ratio
(LDR) berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan perbankan umum non Syariah.
Hasil penelitian ini  menunjukkan
bahwa LDR berpengaruh negatif dan tidak
signifikan yang artinya setiap peningkatan ratio
LDR akan menurunkan nilai perusahaan.
Dengan ratio LDR yang tinggi maka kredit
yang akan disalurkan juga tinggi meskipun
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kredit yang disalurkan sangat tinggi akan
membahkan keuntungan untuk perusahaan,
namun kemungkinan piutang yang tak tertagih
juga tinggi sehingga nilai perusahaan jugaakan
menurun. Dengan kata lain semakin tinggi LDR
menunjukkan semakin riskan kondisi likuiditas
bank, sebaliknya semakin rendah LDR
menunjukkan kurangnya efektifitas bank dalam
menyalurkan  kredit. Dengan  demikian
diharapkan bank mampu memaksimalkan nilai
perusahaan dan tetap menjaga rasio likuiditas
bank pada level sehat.

Hasil perhitungan uji hipotesis
profitabilitas (ROE) berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s
Q). Dengan kata lain, ketika ROE mengalami
kenaikan makan nilai perusahaan (Tobin’s Q)
mengalami peningkatan. Penemuan ini juga
didukung oleh Veronica Hasibuan, Dkk (2016)
dan Siti Ainur Rochmah, Astri Fitria (2017)
yang menemukan bahwa profitabilitas (ROE)
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q). Profitabilitas (ROE)
menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang
mampu diraih oleh perusahaan pada saat
menjalankan operasinya. Keuntungan yang
layak dibagikan kepada pemegang saham
adalah keuntungan setelah bunga dan pajak,
sehingga dengan profitabilitas (ROE yang
tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada
nilai perusahaannya yang tercermin pada harga
sahamnya. Kemampuan menghasilkan
keuntungan tersebut akan direspon positif oleh
investor, salah satunya tercermin dari
peningkatan harga saham.

Berdasarkan  tabel  hasil
pengujian path coefficients menyatakan bahwa
leverage (DAR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil Penelitian ini
didukung oleh Mareta Nurjin Sambora, Dkk
(2014) yang menumukan bahwa leverage
(DAR) tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (PBV) dan penelitian Natalia
Ogolmagai (2013) menyatakan bahwa leverage
(DAR) tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan (Tobin’s Q).

Dapat disimpulkan tidak ada pengaruh
leverage (LDR) terhadap Nilai Perusahaan. Hal
ini disebabkan karena kebijakan hutang
merupakan kebijakan internal manajemen
perusahaan dalam mengembangkan usahanya.
Tentunya manajemen akan selalu berusaha
mencari sumber dana yang biayanya murah
yang harus digunakan. Untuk itu terdapat dua
alternate  sumber  pembiayaan  apakah

menambah modal sendiri atau menambah
hutang. Artinya, bahwa besar kecilnya hutang
yang dimiliki perusahaan tidak terlalu
diperhatikan oleh investor, karena investor
lebih  memperhatikan  bagaimana  pihak
manajemen perusahaan mengunakan hutang
tersebut dengan efektif dan efisien untuk
mengembangkan perusahaan dan mencapai
nilai tambah bagi perusahaan.

Hipotesis keempat (Ha4) menyatakan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai
koefisien parameter sebesar 0.413 menunjukan
besarnya pengaruh positif dividen terhadap
nilai perusahaan yaitu sebesar 41.3%. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Bird In The Hand
Theory yang menyatakan bahwa investor lebih
menyukai dividen tunai daripada dijanjikan
adanya imbal hasil atas investasi (Capital Gain)
di masa yang akan datang, karena menerima
dividen tunai merupa kan bentuk dari kepastian
yang berarti mengurangi risiko. Dan juga
penelitian ini didukung penelitian terdahulu
yaitu oleh Ni Nyoman Ayu Armini, Dewa Gede
Wirama (2015) menyatakan bahwa kebijakan
dividen  berpengaruh  positif  signigikan
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Hal ini
di karenakan bahwa investor tertarik dengan
perusahaan yang rasio dividennya tinggi,
investor beranggapan bahwa perusahaan yang
mampu membagikan dividen dengan nilai yang
tinggi maka perusahaaan tersebut sejahtera dan
mampu memenuhi  kebutuhan perusahaan
sehingga investor tidak takut  untuk
menanamkan modal karena dengan dividen
yang tinggi mampu mengembalikan modal dan
nilai resiko rendah.

Hasil ~ hipotesis  kelima  (Hab)
menyatakan bahwa Bl Rate tidak berpengaruh
signifikan. Hasil pernelitian ini juga didukung
oleh Eka Maharto Putra, Dkk (2016) yang
menyatakan bahwa Bl Rate tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s
Q). Berdasarkan hasil penelitian ini menujukan
bahwa kenaikan Bl Rate memiliki arah negatif
namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan dikarena ketika Bl Rate mengalami
kenaikan invenstasi dipasar modal menjadi
tidak begitu menarik dan para investor
cenderung berinvestasi di deposito atau di
instrumen investasi yang dikeluarkan oleh bank
karena investor menginginkan bunga tinggi dari
bank. Tetentunya hal tersebut membuat
perusahaan perbankan tidak  bergitu
terpengaruh jika terjadi kenaikan pada Bl Rate
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terutama perbankan yang berkapitalisasi besar.
Hal ini menunjukan bahwa pelaku pasar modal
tidak begitu terpengaruh dari dampak naik /
turunnya Bl Rate yang bersifat sementara
karena kecendurungan para investor melihat
prospek sebuah perusahaan secara jangka
panjang. Sehingga besar kecilnya Bl Rate tidak
begitu  mempengaruhi  nilai  perusahaan
perbankan.

Hasil uji terhadap koefisien parameter
antara likuiditas dengan dividen terhadap nilai
perusahaan menunjukkan pengaruh negatif
tidak signifikan sebesar -0.304. Dengan kata
lain, kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi dinyatakan tidak dapat memperkuat
atau memperlemah hubungan antara likuiditas
terhadap nilai perusahaan secara signifikan.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Siti
Ainur Rochmah & Astri Fitria (2017), yang
menyatakan kebijakan dividen tidak mampu
secara signifikan memoderasi  pengaruh
likuiditas (Current Ratio) terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q) Hal ini berarti bahwa
kibijakan dividen merupakan variabel moderasi
prediktor (Predictor moderation).

Kondisi ini juga menggambarkan
bahwa pembayaran dividen membawa
sedikitnya berpengaruh negatif terhadap
likuiditas perusahaan karena dengan adanya
pembayaran  dividen tunai  perusahaan
mengeluarkan kas dalam jumlah yang cukup
besar. Oleh karena itu hasil pengujian varibel
moderasi memberikan hasil pengaruh negatif
tidak signifikan.

Profitabilitas dengan kebijakan dividen
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pembuktian ini tidak berhasil membuktikan
bahwa profitabilitas dengan kebijakan dividen
tidak dapat memperkuat pengaruh terhadap
tinggi-rendahnya nilai perusahaan. Dengan
kata lain, kebijakan dividen sebagai variabel
moderator dinyatakan tidak dapat memperkuat
atau  memperlemah  hubungan  antara
profitabiltias terhadap nilai  perusahaan.
Penemuan ini sejalan dengan penelitian
terdahulu oleh Alfredo Mahendra Dj, dkk
(2012) dan Zarah Puspitaningtyas (2017), yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
mampu secara signifikan memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dalam
penelitian ini juga menunjukan bahwa nilai
signifikansi antara variabel moderator (
kebijakan dividen ) terhadap nilai perusahaan
signifikan, sedangkan interaksi moderasinya
antara profitablitas dengan kebijakan dividen

(X2*Z1) tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa Kkibijakan
dividen merupakan variabel moderasi prediktor
(Predictor moderation).

Leverage dengan Kkibijakan dividen
terhadap nilai perusahaan tidak berpengaruh
signifikan. Kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi dinyatakan tidak dapat memperkuat
hubungan antara leverage terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini juga didudukung oleh
penelitian Sisca (2016) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi hubungan leverage terhadap nilai
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu meningkatkan
nilai perusahaan pada saat leverage rendah dan
juga tidak dapat menurunkan nilai perusahaan
pada saat leverage tinggi.

Dalam penelitian ini juga menunjukan
bahwa nilai signifikansi antara variabel
moderator ( kebijakan dividen ) terhadap nilai
perusahaan signifikan, sedangkan interaksi
moderasinya antara leverage dengan kebijakan
dividen (X3*Z1) tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa kibijakan
dividen merupakan sebagai variabel moderasi
prediktor (Predictor moderation).

Likuiditas dengan Bl Rate tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap nilai

perusahaan. Dengan pembuktian ini Bl Rate
sebagai variabel moderating tidak mampu
memperkuat pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian
terdahulu oleh Irfan adi pranata (2016) suku
bunga sebagai variabel moderasi didapatkan
kesimpulan bahwa kinerja keuangan dengan
suku bunga sebagai variabel moderasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham
dengan indikator profitabilitas, likuiditas, dan
leverage. Budi asih (2012) juga membuktikan
bahwa suku bunga SBI / Bl Rate tidak pengaruh
signifikan terhadap likuiditas pada bank umum.
Hal ini menunjukan bahwa Bl Rate tidak
mampu memperkuat nilai perusahaan pada saat
likuiditas perusahaan sedang tidak sehat, dan Bl
Rate juga tidak mampu menurunkan nilai
perusahaan pada saat likuiditas perusahaan
sedang sangat sehat. Dalam penelitian ini juga
menunjukan bahwa nilai signifikansi antara
variabel moderator ( Bl Rate ) terhadap nilai
perusahaan tidak signifikan, dan interaksi
moderasinya antara likuiditas dengan Bl Rate
(X1*Z2) tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dapat disimpulakan bahwa
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Bl Rate merupakan sebagai variabel moderasi
potensial (Homologiser moderation).

Profitabilitas dengan Bl Rate tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan. Dari temuan tersebut dapat

disimpulkan bahwa Bl Rate sebagai variabel
moderating tidak mampu memperkuat atau
memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga
konsisten dengan pernelitian Irfan adi pranata
(2016) suku bunga sebagai variabel moderasi
didapatkan  kesimpulan  bahwa  kinerja
keuangan dengan suku bunga sebagai variabel
moderasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham dengan indikator profitabilitas,
likuiditas, dan leverage. Dan Chrisna riane
opod (2015) yang menyatakan bahwa faktor
fundamental makroekonomi yang diwakili oleh
inflasi, tingkat suku bunga, kurs atau nilai tukar
serta  pertumbuhan  ekonomi,  memiliki
pengaruh yang tidak signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang diwakili oleh
tingkat likuiditas, tingkat profitabilitas, serta
tingkat leverage serta faktor fundamental
makroekonomi yang diwakili oleh inflasi,
tingkat suku bunga, kurs atau nilai tukar serta
pertumbuhan ekonomi, memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini juga menunjukan
bahwa nilai signifikansi antara variabel
moderator ( Bl Rate ) terhadap nilai perusahaan
tidak signifikan, dan interaksi moderasinya
antara profitabitas dengan Bl Rate (X2*Z2)
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini dapat diartikan bahwa Bl Rate merupakan
sebagai variabel moderasi potensial
(Homologiser moderation).

Leverage dengan BI Rate tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini didukung oleh
penelitian terdahulu oleh Chrisna riane
opod (2015) yang menyatakan bahwa
faktor fundamental makroekonomi yang
diwakili oleh inflasi, tingkat suku bunga,
kurs atau nilai tukar serta pertumbuhan
ekonomi, memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan yang diwakili oleh tingkat
likuiditas, tingkat profitabilitas, serta
tingkat leverage serta faktor fundamental
makroekonomi yang diwakili oleh inflasi,
tingkat suku bunga, kurs atau nilai tukar
serta pertumbuhan ekonomi, memiliki

pengaruh yang tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dalam penelitian ini juga
menunjukan bahwa nilai signifikansi antara
variabel moderator ( Bl Rate ) terhadap
nilai perusahaan tidak signifikan, dan
interaksi moderasinya antara leverage
dengan Bl Rate (X3*Z2) tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat
asumsikan bahwa Bl Rate merupakan
variabel moderasi potensial (Homologiser
moderation)

SIMPULAN

Berdasarkan uraian-uraian dan hasil
analisa yang telah dilakukan dalam penelitian
ini, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil uji hipotesis secara parsial
menunjukan bahwa Likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q). Profitabilatas
(ROE) berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q).
Leverage (DAR) tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dividen berpengaruh (DPR) berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan
(Tobin’s Q). BI Rate tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
perbankan (Tobin’s Q).

2. Hasil pengujian hipotesis moderasi dengan
menggunakan moderation effect pada
SmartPls 3.2.7 pada hubungan likuiditas
(LDR), profitabilitas (ROE), leverage (
DAR) dengan kebijakan dividen (DPR)
terhadap nilai perusahaan perbankan
(Tobin’s Q) menunjukkan bahwa kebijakan
dividen (DPR) tidak mampu memoderasi
hubungan antara likuiditas (LDR),
profitabilitas (ROE), leverage (DAR)
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) dan
pada  hubungan likuiditas  (LDR),
profitabilitas (ROE), leverage ( DAR)
dengan Bl Rate terhadap nilai perusahaan
perbankan (Tobin’s Q) menunjukkan
bahwa kebijakan dividen (DPR) tidak
mampu memoderasi hubungan antara
likuiditas (LDR), profitabilitas (ROE),
leverage (DAR) terhadap nilai perusahaan
perbankan (Tobin’s Q).
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