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MOTTO

Rasulullah shalallahu ‘alaihi wasallam bersabda :

“Barangsiapa yang Allah inginkan kebaikan kepadanya, maka Allah akan

fagihkan dia dalam urusan agamanya. (HR. Bukhari dan Muslim)

Rasulullah shalallahu’alaihi wasallam bersabda :

“Sesungguhnya para ulama itu adalah pewaris para nabi, karena
sesungguhnya para nabi itu tidak mewariskan dinar dan dirham, tetapi para
nabi itu mewariskan ilmu. Maka, barangsiapa yang terus berusaha

mengambil ilmu/terus menuntut ilmu itu adalah suatu keberuntungan”.

“lkatlah ilmu dengan menulis, karena ilmu yang dipelajari sedikit demi

sedikit itu lebih baik daripada tidak sama sekali”.

Dalam Q.S Al — Maidah : 2, Allah ta’ala berfirman :

“Dan tolong — menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebaikan dan

ketagwaan”.

“Sebaik — baiknya teman duduk untuk mengisi waktu adalah buku”.
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ABSTRAK
PENGARUH ECONOMIC VALUE ADDED (EVA), INVESTMENT
OPPORTUNITY SET (10S) DAN PROFITABILITY TERHADAP
KEBIJAKAN DIVIDEN TUNAI YANG DIMODERASI
DENGAN LIKUIDITAS
(Studi Empiris pada Sektor Industri Tekstil dan Kimia Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016 — 2019 )

Oleh:

Salma Azizah Kusumawati

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh economic value added (EVA),
investment opportunity set (I0S), dan profitability terhadap kebijakan dividen
dengan likuiditas sebagai variabel moderating. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama 4 tahun yakni dari tahun 2016 sampai tahun 2019. Berdasarkan
pengumpulan sampel dengan menggunakan purposive sampling diperoleh 11
perusahaan. Economic Value Added (EVA) diproksikan dengan laba setelah
bunga dan pajak, investment opportunity set (10S) diukur dengan jumlah saham
yang beredar dibagi dengan total ekuitas, profitability diukur dengan
menggunakan ROA (Return On Asset), kebijakan dividen diukur dengan jumlah
laba bersih dibagi dengan jumlah lembar saham, dan likuiditas diukur
menggunakan jumlah aktiva lancar dan hutang lancar. Hasil penelitian
membuktikan bahwa economic value added (EVA), invetsment opportunity set
(10S), dan profitability ada pengaruh terhadap kebijakan dividen. Serta

membuktikan bahwa variabel likuiditas ada pengaruh terhadap kebijakan dividen.

Kata Kunci : Economic Value Added (EVA), investment opportunity set (10S),
dan profitability, terhadap kebijakan dividen.

xii



BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Era globalisasi saat ini perkembangan ekonomi mengalami
peningkatan dan persaingan yang sangat pesat, sehingga para manajer
harus berhati — hati dalam mengambil tindakan agar dapat mengefisienkan
pengelolaan perusahaan. Dalam sebuah perusahaan pasti dibutuhkan dana
yang dimana dana tersebut dimiliki oleh para investor. Oleh karena itu
investor lebih suka berinvestasi pada perusahaan yang mempunyai
kebijakan dividen yang stabil atau cenderung naik, karena dengan hal
tersebut investor beranggapan bahwa jika berinvestasi pada kebijakan
dividen yang stabil maka akan lebih terjamin pengambilan keuntungannya
Purwitasari (2017).

Setiap perusahaan pasti ingin meningkatkan nilai perusahaannya
dengan cara meningkatkan pendapatan dan meminimalisir biaya yang
keluar agar dapat menghasilkan laba yang maksimal, sedangkan yang
dimaksud dengan dividen adalah pembagian laba perusahaan yang
diterima oleh para pemegang saham yang sesuai dengan presentase
kepemilikannya. Akan tetapi biasanya perusahaan tidak membagikan
semua keuntungan dalam bentuk dividen, melainkan digunakan kembali
untuk membiayai kegiatan dan pengembangan usaha perusahaan. Semakin
banyak dana yang digunakan untuk membiayai kegiatan dan

pengembangan usaha perusahaan, maka semakin kecil pula peluang



perusahaan dalam membagikan dividen. Begitupun sebaliknya, apabila
semakin sedikit dana yang digunakan kembali untuk membiayai kegiatan
dan pengembangan usaha perusahaan maka semakin besar pula laba
ditahan yang bisa dibayarkan dalam bentuk dividen. Namun, apabila
perusahaan memutuskan untuk membagikan dividen lebih besar kepada
pemegang saham, maka sisa laba ditahan yang bisa digunakan untuk
pembiayaan pengembangan usaha akan semakin kecil.

Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan penting di
dalam usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan, karena tidak
terpisahkan dengan keputusan pendanaan. Oleh karena itu perusahaan
yang mampu membayar dividen dengan nilai yang relatif tinggi akan
menarik perhatian para investor yang ingin membeli saham pada
perusahaan tersebut. Kebijakan dividen adalah pembagian laba perusahaan
yang diterima para pemegang saham sesuai dengan prosentase
kepemilikannya. Dividen adalah hak dari pemegang saham, dividen hanya
akan diperoleh jika perusahaan menghasilkan cukup laba untuk dibagikan.
Apabila perusahaan telah memutuskan untuk membagikan laba, maka
semua pemilik saham akan mendapatkan hak yang sama sesuai prosentase
kepemilikan sahamnya.

Perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor perusahaan
yang mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang. Semakin
pesatnya pertumbuhan ekonomi di Indonesia menjadikan sektor

perusahaan manufaktur sebagai lahan strategis untuk mendapatkan



keuntungan yang tinggi dalam berinvestasi. Pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 — 2019 setiap
tahunnya mengalami perkembangan. Sehingga hal ini menimbulkan
terjadinya persaingan yang ketat antara perusahaan dalam meningkatkan
kinerja perusahaan agar tujuan utama perusahaan tersebut dapat dicapai.
Sehingga para manajer harus lebih  memperhatikan pengelolaan
perusahaannya agar dapat menghasilkan laba yang maksimal. Penentuan
kebijakan dividen yang dilakukan dengan cara yang salah, maka akan
berdampak luas pada perusahaan. Perusahaan yang mempunyai
pengambilan keputusan kebijakan dividen yang baik, maka akan
menghasilkan hasil yang baik pula bagi perusahaan dan bagi para investor.
Kebijakan dividen salah satunya dipengaruhi oleh economic value added
(EVA), semakin baik nilai economic value added (EVA) maka akan
berpengaruh pula terhadap kebijakan dividen. Pembagian dividen selama 4
tahun berturut — turut dalam perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat dilihat pada gambar 1.1.
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Gambar 1.1
Grafik Pembagian Dividen di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2016-2019



Berdasarkan grafik tersebut yang dikeluarkan oleh Bursa Efek
Indonesia pembagian dividen setiap tahunnya mengalami perkembangan
kenaikan sejak tahun 2016 — 2019. Pada tahun 2016 menuju tahun 2017
mengalami kenaikan dalam pembagian dividen yaitu sebesar 0.18%.
Kemudian ditahun 2018 tidak mengalami kenaikan maupun penurunan
yaitu dengan nilai sebesar 202% sama dengan tahun 2017. Namun, pada
tahun 2019 Bursa Efek Indonesia mengalami perkembangan kenaikan.
Menurut Akbar (2020, kebijakan dividen salah satunya diukur dengan
menggunakan Economic Value Added (EVA).

Economic Value Added (EVA) merupakan metode manajemen
keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang
menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta manakala
perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal
(Akbar & Fahmi, 2020). Tujuan dari perhitungan economic value added
(EVA) yaitu memberikan pengukuran yang lebih baik atas nilai tambah
yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Economic value
added (EVA) ini dapat mendukung penyajian laporan keuangan sehingga
akan mempermudah para pemakai laporan keungan vyaitu investor dan
pihak — pihak yang berkepentingan lainnya. Economic value added (EVA)
yang positif menunjukkan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan nilai
perusahaan sesuai dengan tujuan manajemennya, sebaliknya apabila EVA
yang negatif menunjukkan bahwa nilai perusahaan menurun karena tingkat

pengembalian lebih rendah dari biaya modalnya. Menurut Ervinta dan



Zaroni (2013) menunjukkan bahwa Economic value added (EVA)
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun, menurut Shidiq (2012)
menunjukkan bahwa Economic value added (EVA) tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Selain itu, menurut Akbar dan Bokpin (2012)
kebijakan dividen dipengaruhi oleh Investment Opportunity Set (10S) .
Investment Opportunity Set (I0S) secara umum menggambarkan
tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan.
Investment Opportunity Set (I0S) adalah pilihan investasi dimasa yang
akan datang yang mempunyai return yang cukup tinggi sehingga mampu
membuat nilai perusahaan naik. Hal ini dikarenakan besarnya nilai
perusahaan tergantung pada berbagai pengeluaran yang ditetapkan oleh
pihak manajemen perusahaan dimasa depan. Investment Opportunity Set
(I0S) digunakan untuk membedakan perusahaan yang memiliki
pertumbuhan tinggi dan rendah. Perusahaan dengan pertumbuhan
penjualan yang tinggi diharapkan memiliki kesempatan investasi yang
tinggi. Untuk meningkatkan perutumbuhan penjualan perusahaan maka
memerlukan dana yang besar yang dibiayai oleh sumber internal maupun
eksternal. Investment Opportunity Set (10S) sebagai salah satu indikator
bagi investor untuk mengetahui kemungkinan tumbuh atau tidaknya suatu
perusahaan. Investment Opportunity Set (10S) berpengaruh bagi keputusan
perusahaan dalam berinvestasi. Suartawan dan Yasa (2016) dalam

penelitiannya menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (IOS)



berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Selain 10S, kebijakan dividen
dipengaruhi oleh profitability (Melisa & Pranaditya, 2019).

Profitability merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba selama periode tertentu, Agus Sartono (2010 : 122 ).
Profitability juga disebut sebagai pengukuran dari penghasilan atau
income yang tersedia bagi pemilik perusahaan atas modal yang mereka
investasikan di dalam perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan profit yang tinggi maka aka memperoleh respon yang positif
dari pihak eksternal. Berdasarkan keuntungan yang diraih perusahaan
dapat dipercaya bahwa keberlangsungan hidup suatu perusahaan di masa
yang akan datang. Profitabilitas merupakan hasil yang telah dicapai
perusahaan dengan menunjukkan seberapa besar laba yang dimiliki
perusahaan (Melisa & Pranaditya, 2017). Rasio profitabilitas akan
menggambarkan tingkat efektivitas pengelolaan suatu perusahaan.
Semakin tinggi tingkat profitabilitas menunjukkan perusahaan tersebut
semakin baik. Purwitasari (2017) dan Iswara (2019) mengemukakan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Namun, hasil penelitian lain menurut Sudarmono & Khairunnisa (2020),
profitability tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hal ini
dimungkinakan likuiditas mempeunyai peran tidak langsung.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya atau kemampuan perusahaan untuk

memenuhi kewajiban utang yang harus segera dibayar dengan harta



lancarnya atau yang sering disebut dengan rasio likuiditas. Semakin tinggi
tingkat likuiditas suatu perusahaan maka kinerjanya akan semakin baik.
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi maka akan
memiliki kesempatan untuk mendapatkan berbagai dukungan dari banyak
pihak. Semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan, maka akan
memiliki pengaruh kepada keputusan pembagian dividen. Likuiditas
perusahaan mampu mempengaruhi kebijakan dividen karena dalam
keadaan likuid, perusahaan mempunyai aset yang lebih besar dalam
memenuhi  kewajibannya. Dengan kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban, maka perusahaan memiliki prospek yang baik.
Kinerja baik perusahaan dapat tercermin dari aset yang dimiliki semakin
tinggi. Prospek perusahaan yang baik adalah perusahaan yang mampu
membayarkan dividen yang diharapkan para pemegang saham perusahaan.
Berdasarkan latar belakang tersebut maka penelitian ini diberi
judul “Pengaruh Economic Value Added, Investment Opportunity Set,
dan Profitability Terhadap Kebijakan Dividen Tunai yang dimoderasi
dengan Likuiditas (Studi Empiris pada Sektor Industri Tekstil dan
Kimia Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2016 — 2019 )”
. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan,

maka perumusan masalah dapat dirumuskan sebagai berikut :



Apakah Economic Value Added (EVA) berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen tunai ?

Apakah Investment Opportunity Set (I0S) berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen tunai ?

Apakah Profitability berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen tunai ?

Apakah Likuiditas dapat memoderasi pengaruh berpengaruh
hubungan Economic Value Added (EVA) terhadap kebijakan dividen
tunai ?

Apakah Likuiditas dapat memoderasi pengaruh berpengaruh
hubungan Investment Opportunity Set (IOS) terhadap kebijakan
dividen tunai ?

Apakah Likuiditas dapat memoderasi pengaruh berpengaruh

hubungan Profitability terhadap kebijakan dividen tunai ?

. Tujuan Penelitian

Adapun yang menjadi tujuan penelitian adalah :

1.

Menguji dan menganalisis pengaruh Economic Value Added terhadap
Kebijakan Dividen Tunai.

Menguji dan menganalisis pengaruh Investment Opportunity Set
terhadap Kebijakan Dividen Tunai.

Menguji dan menganaliss pengaruh Profitabilty terhadap kebijakan

Dividen.



3. Menguji dan menganalisis pengaruh Likuiditas sebagai variable
pemoderasi terhadap hubungan Economic Value Added (EVA) dengan
Kebijakan Dividen Tunai.

4. Menguji dan menganalisis pengaruh Likuiditas sebagai variable
pemoderasi terdapat hubungan Investment Opportunity Set (I0S), dan
Profitability dengan Kebijakan Dividen Tunai.

5. Menguji dan menganalisis pengaruh Likuiditas sebagai variable
pemoderasi terhadap hubungan Profitability dengan Kebijakan

Dividen Tunai.

D. Kontribusi Penelitian
1. Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
mengenai pengaruh economic value added, invetment opportunity set,
dan profitability terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai
variabel moderating. Penelitian ini juga diharapkan dapat dijadikan
tambahan informasi dan referensi bagi peneliti pihak selanjutnya.
2. Praktis
Bagi pihak perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, hasil
penelitian ini diharapkan bisa sebagai dasar pengambilan keputusan
untuk investor terkait dengan modal yang akan ditanamkan pada
setiap perusahaan, dan sebagai bahan pertimbangan untuk bisa

mencapai tujuan perusahaan.
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E. Sistematika Pembahasan

Peneliti mempunyai keinginan agar penelitian ini dapat dibaca,
dipahami, dan dimengerti dengan mudah oleh siapa saja yang membaca
hasil penelitian ini. Berdasarkan keinginan tersebut maka peneliti
menyusun sistematika yang runtut yang berisi tentang materi-materi secara
garis besar yang dibahas disetiap bab dalam penelitian ini. Berikut adalah
sistematika penulisan yang telah disusun oleh peneliti:

BAB I : Pendahuluan
Berisi alasan memilihh judul penelitian berupa latar
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,
kontribusi penelitian dan sistematika pembahasan.

BAB Il : Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis
Berisi teori sebagai dasar untuk menganalisa pokok-pokok
masalah dalam penelitian berupa telaah teori, hasil
penelitian terdahulu, hipotesis dan model penelitian.

BAB IlI : Metoda Penelitian
Berisi gambaran dan tahapan penelitian yang menjelaskan
tentang populasi, sampel, metode pengambilan sampel,
definisi operasional, pengukuran variabel dan metode
analisis data.

BAB IV : Hasil dan Pembahasan
Berisi analisis data dan pembahasan. Bagian ini menjadi

titik perhatian karena dilakukan pengolahan dan analisis



BAB V
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data menggunakan bantuan program SPSS berupa analisis

deskriptif, uji asumsi klasik, dan pengujian hipotesis.

: Kesimpulan

Bab ini merupakan bagian akhir dari penyusunan skripsi

yang berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran.



BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis
1. Signalling Theory

Teori signalling menyatakan mengenai bagaimana seharusnya
sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan
keuangan. Signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan
untuk memberikan petunjuk para investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek dari perusahaan. Sinyal ini dapat
memberikan informasi yang menggambarkan bahwa perusahaan
tersebut lebih baik dibandingkan perusahaan lain. Informasi tersebut
sangat penting bagi para investor karena informasi tersebut menyajikan
laporan pencatatan yang berkaitan dengan keadaan perusahaan baik
keadaan masa lalu ataupun masa yang akan datang.

Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik
dan ingin meningkatkan harga saham, maka manajer perlu
mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor (Pertiwi, 2018).
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi yang dibutuhkan
antara perusahaan dan pihak luar, karena perusahaan mengetahui lebih
banyak mengenai perusahaan dan prosepek yang akan datang dari

pihak luar (investor dan kreditor).

12
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Teori sinyal dapat disimpulkan sebagai teori yang dapat
mempengaruhi kebijakan dividen, karena dalam teori ini memberikan
informasi mengenai kondisi saat ini suatu perusahaan melalui laporan

keuangan untuk mengurangi perbedaan informasi.

2. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan yang akan di ambil oleh
perusahaan, apakah perusahaan akan membagikan laba kepada pemegang
saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan
untuk membayar investasi di masa yang akan datang. Apabila terjadi
peningkatan dividen maka dianggap sebagai sinyal positif yang berarti
perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga menimbulkan reaksi
harga saham yang positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen
akan dianggap sebagai sinyal negatif yang berarti perusahaan mempunyai
prospek yang tidak begitu baik, sehingga menimbulkan harga saham
yang negatif (Akbar, 2020).

Menurut (Mardhiyanti & lka Fanindya, 2012) perusahaan akan
tumbuh berkembang, kemudian pada waktunya akan memperoleh laba
yang dibagikan. Pada tahap selanjutnya laba yang ditahan merupakan
salah satu sumber dana yang paling penting untuk pembiayaan
pertumbuhan perusahaan. Makin besar pembiayaan perusahaan yang
berasal dari laba yang ditahan ditambah penyusutan aktiva tetap, maka

makin kuat posisi finansial perusahaan tersebut. Dari seluruh laba yang
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diperoleh perusahaan sebagian dibagikan kepada pemegang saham
berupa dividen. Mengenai penentuan besarnya dividen yang akan
dibandingkan itulah yang merupakan kebijakan dividen dari pimpinan
perusahaan.

Kebijakan dividen adalah pengambilan keputusan dalam
menentukan jumlah laba yang diperoleh perusahaan untuk dibagikan atau
dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen dan berapa banyak
yang harus ditanam kembali (laba ditahan) sebagai pembiayaan investasi
di masa datang. Jika perusahaan memilih untuk membagikan laba
sebagai dividen, maka hal itu akan mengurangi laba yang ditahan dan
selanjutnya mengurangi total sumber dana intern atau internal financing.
Begitupun sebaliknya, jika laba yang diperoleh perusahaan digunakan
sebagai laba ditahan, maka kemampuan pembentukan dana intern
perusahaan akan semakin besar. Sedangkan, kebijakan dividen tunai
adalah keuntungan yang dibayarkan secara tunai dan di kenai pajak pada
tahun pengeluarannya. Menurut Horne 02002), evaluasi pengaruh rasio
pembayaran dividen terhadap kekayaan pemegang saham dapat
dilakukan dengan melihat kebijakan dividen perusahaan sebagai
keputusan pendanaan yang melibatkan laba ditahan. Setiap periode,
perusahaan harus memutuskan apakah laba yang diperoleh akan ditahan
atau didistribusikan sebagian atau seluruhnya pada pemegang saham

sebagai dividen.
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Menurut Van Horne dan Wachowicz (2009), faktor yang

mempengaruhi kebijakan dividen diantarannya yaitu :

1)

2)

3)

Likuiditas perusahaan

Likuiditas suatu perusahaan termasuk faktor penting yang
harus dipertimbangkan sebelum mangambil keputusan dalam
menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada
pemegang saham. Oleh karena itu semakin kuatnya osisi
likuiditas perusahaan maka semakin besar pula kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen.

Tingkat pertumbuhan perusahaan

Semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka
semakin besar kebutuhan dana untuk mambiayai pertumbuhan,
semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan maka semakin
besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, semakin
besar bagian pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, maka
semakin rendah dividend payout rationya.

Kebutuhan Dana Untuk Membayar Hutang

Jika perusahaan menetapkan bahwa pelunasan utang akan
diambilkan dari laba ditahan, maka perusahaan harus menahan
sebagian besar dari pendapatannya untuk keperluan tersebut,
ini berarti bahwa hanya sebagian kecil dari pendapatan

(earnings) yang bisa dibayarkan sebagai dividen, atau dengan
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kata lain perusahaan harus menetapkan dividend payout ratio

yang rendah.

3. Economic Value Added (EVA)

Economic Value Added (EVA) adalah ukuran keberhasilan
manajemen perusahaan untuk meningkatkan nilai tambah bagi
perusahaan yang di dapat dengan menghitung selisih laba operasi setelah
pajak dengan biaya modal setelah pajak dikalikan dengan laba operasi.
EVA mengukur nilai tambah yang dihasilkan oleh perusahaan dengan
cara mengurangi biaya modal yang timbul akibat dari investasi yang
dilakukan. Economic Value Added (EVA) juga merupakan sebuah
gagasan keuntungan ekonomis yang dinyatakan dalam informasi
kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan seperti biaya operasional dan
modal kerja perusahaan. dengan kata lain, economic value added (EVA)
dapat dijadikan alternatif cara yang tepat untuk menilai kinerja yang ada
di perusahaan, serta bisa digunakan untuk meningkatkan keuangan yang
ada di suatu perusahaan.

Economic Value Added (EVA) adalah ukuran kinerja keuangan
yang lebih mampu menangkap laba ekonomis perusahaan yang
sebenarnya daripada ukuran — ukuran lain. Economic Value Added
(EVA) juga merupakan ukuran Kkinerja yang secara  langsung

berhubungan dengan kekayaan pemegang saham dari waktu ke waktu,
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penggunaan Economic Value Added (EVA) ini akan mendorong
perusahaan untuk menitik beratkan pada struktur modalnya. Tujuan dari
penerapan Economic Value Added (EVA) ini adalah untuk membantu
tenaga kerja keuangan perusahaan untuk memahami tujuan keuangan di
suatu perusahaan, sehingga informasi tersebut bisa berfungsi untuk
meningkatkan tujuan perusahaan untuk mencukupi keuntungan yang
ingin diperoleh oleh perusahaan. Economic Valua Added (EVA) ini
diukur dengan melihat keuntungan yang di dapatkan oleh perusahaan
setelah nilai keuangan perusahaan dikurangi oleh pajak, dan biaya modal
kerja perusahan sehingga besaran keuangan ini dapat digunakan untuk
menilai kinerja yang dilakukan oleh perusahaan secara adil kepada para
pemegang saham dan kreditur perusahaan. Nilai dari economic value
added setiap perusahaan yang baik sebaiknya akan selalu mengalami
kenaikan terus menerus setiap tahunnya karena economic value added
(EVA) merupakan sebuah tolak ukur fundamental dari tingkat
pengembalian modal usaha perusahaan dari kegiatan produksi yang ada.

Economic Value Added (EVA) dapat diformulasikan sebagai berikut :

EVA = EAT + Biaya Bunga

Investment Opportunity Set

Investment Opportunity (I0OS) Set adalah investasi di masa yang

akan datang sebagai kombinasi antara aktiva rill dengan alternatif di masa

yang akan datang yang memiliki nilai bersih positif. Investment
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Opportunity Set (IOS) juga bisa diartikan sebagai usaha untuk
menghasilkan return investasi yang cukup besar di masa depan. Investment
Opportunity Set (10S) ini disebut juga sebagai investasi pilihan untuk di
masa yang akan datang, dengan keuntungan akan adanya peningkatan
dalam aktiva maupun ekuitas, dan investment opportunity set (IOS) ini
digunakan untuk membedakan perusahaan yang memiliki pertumbuhan
tinggi dan rendah. Proksi investment opportunity set (IOS) berkorelasi
dengan pertumbuhan, sehingga perusahaan yang memiliki investment
opportunity set (10S) tinggi juga memiliki peluang pertumbuhan yang
tinggi. ilnvestment Opportunity Set (I0S) digunakan untuk membedakan
perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi dan rendah. Proksi
Investment opportunity Set (IOS) berkorelasi dengan pertumbuhan,
sehingga perusahaan yang memiliki Investment opportunity (10S) tinggi
juga memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi. Sebagai salah satu
alternatif untuk membiayai peluang tersebut adalah dengan menurunkan
pembagian dividen yang berarti pengaruh variabel Investment opportunity

(10S) adalah negatif.

5. Profitability

Profitabilitas (profitability) adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba melalui operasional usahanya dengan menggunakan
dana aset yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut Sartono (2008)
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam

hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.
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Pengertian lain juga menyebutkan bahwa profitabilitas (profitability)
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam
menggunakan harta yang dimilikinya (Mas’ud, 2008). Laba merupakan
salah satu tolok ukur keberhasilan kinerja perusahaan. Selain itu, laba
juga sering dijadikan salah satu indikator yang dilihat para investor
sebelum mereka menginvestasikan dana mereka, karena laba
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
mereka kepada pemegang saham. Bagi perusahaan, laba menjadi hal
yang penting karena laba menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan guna melaksanakan kegiatan operasional
perusahaan tersebut.

Profitabilitas (profitability) merupakan salah satu faktor yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Salah satu indikator penting yang
dilihat oleh para investor dalam hal prospek perusahaan di masa yang
akan datang adalah melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas
(profitability) dari sebuah perusahaan (Herawati, 2013). Profitabilitas
(profitability) dikatakan penting karena profitabilitas (profitability)
sebagai indikator dalam mengukur Kinerja keuangan suatu perusahaan,
sehingga dapat dijadikan acuan untuk menilai perusahaan (sastrawan,
2016). Profitabilitas (profitability) dalam penelitian ini diukur dengan

menggunakan Return on Total Assets (ROA) yang mengukur dari
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perusahaan itu sendiri dalam menghasilkan laba dari total aktiva yang
digunakannya.

Penelitian yang dilakukan oleh Winarto (2015), Sabrin et al.
(2016), dan juga Chen dan Chen (2011), menjelaskan bahwa
profitabilitas (profitability) memiliki pengaruh yang positif terhadap
kebijakan dividen. Berbeda halnya dengan Munawaroh dan Priyadi
(2014) dan juga Herawati (2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas
(profitability) yang menyatakan bahwa profitabilitas (profitability)

berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

6. Likuiditas

Likuiditas digunakan untuk menunjukkan posisi keuangan
ataupun kekayaan sebuah organisasi perusahaan. Tingkat likuiditas
sebuah organisasi perusahaan dijadikan sebagai tolok ukur untuk
pengambilan keputusan orang — orang yang berkaitan dengan
perusahaan. Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama
dalam banyak kebijakan dividen. Karena dividen bagi perusahaan
merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas
perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar pula kemampuan
perusahaan untuk membayar dividen (Sartono, 2001). Suharli, (2007)
mengungkapkan hanya perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik
yang akan membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk
tunai. Penelitian ini menunjukkan likuiditas perusahaan dengan current

ratio. Sumarto, (2007) mengungkapkan dengan mengkaitkan kas dan



21

aktiva lancar dapat memberikan ukuran likuiditas yang cepat dan mudah
digunakan oleh suatu perusahaan.

Likuiditas berhubungan dengan masalah kemampuan suatu
badan usaha untuk memenuhi kebutuhan finansialnya yang harus
dipenuhi. Tingkat likuiditas dan faktor — faktor yang mempengaruhinya

perlu diperhatikan oleh pihak intern sebagai dasar untuk menentukan
kebijakan bagi perkembangan suatu badan usaha dari tahun ke tahun.
Tingkat likuiditas bagi perusahaan yaitu untuk mengetahui apakah
perusahaan yang bersangkutan memerlukan uang yang cukup
dipergunakan secara lancar dalam menjalankan perusahaannya. Pada
dasarnya dalam mengukur tingkat likuiditas perusahaan dapat diukur
dengan posisi modal kerja perusahaan yang berjalan dari laba yang
didapatkan dalam periode tertentu dimana modal tersebut dapat
menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditur jangka
pendek atau kemampuan perusahaan untuk membayar hutang —
hutangtersebut juga dapat membandingkan aktiva lancar yang ada

dengan hutang yang sudah diambil oleh perusahaan tersebut.

B. Telaah Penelitian Sebelumnya
Penelitian Santiko Wicaksono (2014) yang berjudul
“Pengaruh Profitability dan Investment Opportunity Set terhadap
kebijakan dividen tunai”. Penelitian ini merupakan penelitian yang
menggunakan metode kuantitatif. Penelitian ini bertujuan untuk

menganalisis bagaimana pengaruh profitability dan investment
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opportunity set terhadap kebijakan dividen tunai. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa, profitability dan
investment opportunity set mempengaruhi kebijakan dividen tunai
secara positif.

Penelitian Haryetti dan Ekayanti Araji, E., (2012) yang
berjudul “Pengaruh Profitability, Investment Opportunity Set dan
pertumbuhan  perusahaan terhadap kebijakan dividen tunai’.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana pengaruh
profitability, investment opportunity set dan pertumbuhan perusahaan
terhadap kebijakan dividen tunai. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan dapat disimpulkan bahwa profitability investment
opportunity set dan pertumbuhan perusahaan mempengaruhi
kebijakan dividen tunai secara positif.

Penelitian Chandra, N., (2013) yang berjudul “Pengaruh
Economic Value Added (EVA), Net Profit Margin (NPM), Return On
Equity (ROE), dan Return On Investment (ROI)”. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh pengaruh economic
value added (EVA), net profit margin (NPM), return on equity
(ROE), dan return on investment (ROI) terhadap harga saham.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa
economic value added (EVA), net profit margin (NPM), return on
equity (ROE), dan return on investment (ROI) memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap harga saham.
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Penelitian Adhitya, B., (2013) yang berjudul “Pengaruh
Economic Value Added (EVA), Profitability, Kebijikan Dividen dan
pertumbuhan penjualan terhadap harga saham. Penelitian ini
dilakukan bertujuan untuk menganalisis pengaruh economic value
added (EVA), profitability dan pertumbuhan penjualan terhadap harga
saham. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan
bahwa economic value added (EVA) memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham. Profitability memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham. Sedangkan, kebijakan
dividen dan pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap harga saham.

Penelitian Putri,E., (2014) yang berjudul “Analisis Pengaruh
Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), Return
On Investment (ROI), dan Earning Per Share (EPS) terhadap
perubahan harga saham”. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh economic value added (EVA), market value added (MVA),
return on investment (ROI), dan earning per share (EPS) terhadap
perubahan harga saham. Berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat
disimpulkan bahwa economic value added (EVA) memiliki pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap perubahan harga saham, market
value added (MVVA) memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap perubahan harga saham, return on investment (ROI) juga

memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap perubahan
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harga saham. Sedangkan, earning per share (EPS) memiliki pengaruh
positif terhadap pertumbuhan harga saham.

Penelitian Eka, M., (2014) yang berjudul “Analisis pengaruh
Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), dan
Arus Kas terhadap return saham”. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh economic value added (EVA), market value
added (MVA), dan arus kas terhadap return saham. Berdasarkan
penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa nilai arus kas
terhadap return saham berpengaruh negatif terhadap return saham,
sedangkan pengaruh economic value added (EVA), market value
added (MVA) memiliki pengaruh yang positif dan berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Penelitian Rizky Novianti (2012) yang berjudul “Pengaruh
Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, Kualitas Akrual, dan Investment
Opportunity Set terhadap kualitas laba”. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, struktur modal,
kualitas akrual, dan investment opportunity set terhadap kualitas laba.
Brdasarkan penelitian yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa
ukuran perusahaan, kualitas akrual, dan investment opportunity set

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas laba.

C. Perumusan Hipotesis

a. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Kebijakan Dividen
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Economic Value Added (EVA) adalah ukuran kinerja keuangan
yang paling baik untuk menjelaskan economic profit suatu
perusahaan, dibandingkan ukuran lain. EVA juga merupakan ukuran
kinerja yang berkaitan langsung dengan kemakmuran pemegang
saham sepanjang waktu. Keunggulan EVA sebagai pengukur Kinerja
terletak pada kemampuannya untuk menyajikan 6 fungsi
manajemen, Yyaitu : strategic planning, capital allocation, operating
budget, performance measurement, management compensation, dan
internal — external communication (Suripto, 2015). EVA digunakan
sebagai ukuran kinerja perusahaan dalam menentukan aset
perusahaan yang lebih produktif dan membantu dalam mengurangi
perbedaan kepentingan manajer dan pemegang saham (lrala, 2005).
Dapat diartikan bahwa EVA merupakan nilai tambah ekonomis dari
perusahaan untuk digunakan sebagai kegiatan maupun strateginya
selama periode tertentu sehingga menjadi cara untuk menilai kinerja
keuangan perusahaan.

EVA mengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu.
Nilai suatu perusahaan sangat tergantung pada pencapaian imbal
hasil (earning) yang diharapkan shareholders yang melebihi biaya
modal (cost of capital) (Suripto, 2015). Perusahaan yang memiliki
EVA tinggi cenderung dapat lebih menarik investor untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut, karena semakin tinggi EVA

semakin tinggi pula nilai perasahaan. Semakin tinggi nilai
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perusahaan, maka investor yang berinvestasi melalui saham pada
perusahaan juga akan semakin bertambah, sehingga akan menaikkan
harga saham yang kemudian akan meningkatkan return saham
melalui capital gain.

EVA positif berarti perusahaan memperoleh laba karena
tingkat pengembalian melebihi biaya modalnya, sehingga
perusahaan yang memperoleh laba akan membagikan sebagian
labanya sebagai dividen kepada investor. Semakin tinggi laba yang
diperoleh perusahaan maka semakin tinggipula dividen yang
diperoleh oleh investor. Semakin tinggi capital gain dan dividen,
maka return saham juga akan semakin tinggi. Hasil penelitian dari
Sudarmiyanto dan Prasetya (2013) menunjukkan bahwa Economic
Value Added (EVA) sebagai alat kinerja keuangan berpengaruh
positif terhadap kebijakan dividen.

H1. Economic Value Added berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen tunai.

b. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Kebijakan Dividen
Investment Opportunity Set merupakan investasi pilihan untuk
dimasa yang akan datang dengan keuntungan akan  adanya
peningkatan dalam aktiva maupun ekuitas. Penelitian mengenai 10S
diantaranya dilakukan oleh Smith dan Watts (1992) meneliti proporsi
hubungan 10S dengan kebijakan dividen pendanaan, dividen, dan
kompensasi. Hasil penelitian menunjukan perusahaan yang memiliki

peningkatan mempunyai utang yang kecil,pembayaran dividen lebih
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kecil dan melakukan pembayaran kompensasi kepada manajer lebih
tinggi. Dalam penelitian ini menggunakan market to book value of
asset ratio.Dalam hal ini IOS memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen tunai.

Pilihan investasi dimasa mendatang tidak semata — mata
ditunjukkan oleh adanya proyek yang didukung oleh kegiatan riset
dan pengembangan (Gaver dan Gaver, 1993). Tetapi juga ditunjukkan
olen kemampuan perusahaan yang lebih dalam mengeksploitasi
kesempatan untuk mengambil keuntungan dibandingkan perusahaan
lain dalam kelompok industrinya. Pilihan investasi dimasa mendatang
terkait dengan tingkat pertumbuhan perusahaan yang diharapkan akan
memberikan aspek positif bagi perusahaan dengan adanya
kesempatan berinvestasi di masa yang akan datang.

H2. Investment Opportunity Set berpengaruh positif erhadap
kebijakan dividen tunai.

Pengaruh Profitability terhadap kebijakan dividen

Profitabilitas (profitability) merupakan kemampuan suatu
perusahaan untuk mendapatkan laba (keuntungan) dalam suatu
periode tertentu yang akan menjadi dasar pembagian dividen
perusahaan. Profitabilitas (profitability) menggambarkan kemampuan
badan usaha untuk menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh
modal yang dimiliki. Profitabilitas (profitability) suatu perusahaan
akan mempengaruhi kebijakan para investor atas investasi yang

dilakukan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba akan
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dapat menarik para investor untuk menanamkan dananya guna
memperluas usahanya, sebaliknya tingkat profitabilitas (profitability)
rendah akan menyebabkan para investor menarik dananya, sehingga
bagi perusahaan itu sendiri profitabilitas (profitability) dapat
digunakan sebagai evaluasi atas efektivitas pengelolaan badan usaha
tersebut.

Profitabilitas (profitability) juga mempunyai arti penting dalam
usaha mempertahankan kelangsungan hidupnya dalam jangka
panjang, karena Profitabilitas (profitability) menunjukkan apakah
badan usaha tersebut mempunyai prospek yang baik di masa yang
akan datang, yaitu dengan berusaha meningkatkan profitabilitasnya,
karena semakin tinggi badan usaha maka kelangsungan hidup badan
usaha tersebut akan lebih terjamin. Hasil dari penelitian yang
dilakukan oleh Michell Suharli (2007) menunjukkan bahwa
profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen secara positif.

H3. Profitability berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

. Pengaruh Economic Value Added (EVA) terhadap Kebijakan dividen
yang dimoderasi oleh likuiditas

Economic Value Added (EVA) merupakan Kinerja keuangan
yang paling baik untuk menjelaskan Economic Profit suatu
perusahaan. Ketika Economic Value Added (EVA) baik dan likuiditas
suatu perusahaan juga baik maka akan berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Menurut Melisa & Pranaditya, A (2017)

berpendapat bahwa Economic Value Added (EVA) yang tinggi
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cenderung lebih dapat menarik investor untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Karena investor lebih suka berinvestasi pada
perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas. Economic Value
Added (EVA). Namun, penelitian lain menurut Santiko Wicaksono
(2014) mengemukakan bahwa Likuiditas tidak memoderasi pengaruh
Economic Value Added (EVA) terhadap kebjakan dividen.

H4. Likuiditas memoderasi pengaruh Economic Value Added
(EVA) terhadap Kebijakan Dividen

Pengaruh Investment Opportunity Set (10S) terhadap Kebijakan
Dividen yang dimoderasi oleh Likuiditas

Investment  Opportunity Set  (I0S) digunakan  untuk
menghasilkan return investasi yang cukup besar dimasa depan. 10S
digunakan untuk membedakan perusahaan yang memiliki
pertumbuhan yang tinggi dan rendah. Investment Opportunity Set
(I0S) juga bisa diartikan sebagai usaha untuk menghasilkan return
investasi yang cukup besar di masa depan. Menurut Tambunan
(2019), Likuiditas dapat memoderasi Investment Opportunity Set
(I0S) terhadap kebijakan dividen. Namun, penelitian lain menurut
Titin (2013) mengemukakan bahwa likuiditas tidak dapat memoderasi
investment opportunity set (I0S) terhadap kebijakan dividen.

H5. Likuiditas memoderasi Investment Opportunity Set (10S)
terhadap Kebijakan Dividen
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f. Pengaruh Profitability terhadap Kebijakan Dividen yang Dimoderasi
oleh Likuiditas

Profitability = merupakan  kemampuan perusahaan  dalam
memperoleh laba melalui operasional usahanya. Profitability
merupakan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Apabila tingkat Profitability baik maka laba yang
dihasilkan perusahaan akan semakin besar. Hasil penelitian menurut,
Winarto (2015), Sabrin et al. (2016) dan juga Chen dan Chen (2011),
menjelaskan bahwa profitability memiliki pengaruh yang positif
terhadap kebijakan dividen. Namun, penelitian lain menurut Mudjijah
(2019) menjelaskan bahwa profitability tidak berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen.

H6. Likuiditas memoderasi Profitability terhadap Kebijakan
Dividen

D. Model Penelitian

Kebijakan dividen dipengaruhi oleh Economic Value Added (EVA),
senakin baik nilai Economic Value Added (EVA) maka akan semakin
baik pula kebjakan dividen. Selain itu kebijakan dividen dipengaruhi oleh
Investment Opportunity Set (I0S) apabila nilai 10S semakin baik maka
akan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen juga
dipengaruhi oleh profitability semakin baik nilai profitability maka akan
berpengaruh terhadap kebijakan dividen karena semakin baik nilai

profitability prospek perusahaan akan semakin baik pula.
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Berdasarkan paparan di atas dapat digambarkan sebagai bagan guna
mempermudah peneliti dalam meneliti pengaruh tentang Economic Value
Added (EVA), Investment Opportunity Set (I0S), dan Profitability
terhadap Kebijakan Dividen yang dimoderasi dengan Likuiditas, yang

terdaftar di perusahaan manufaktur tahun 2016 — 20109.

Economic Value

Added H1l
A
Investment H2 . »| Kebijakan
Opportunity Set  |——— | A Dividen
/
//
Profitability H3
H4 | H5 | H6
Likuiditas
Gambar 1

Model Penelitian
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METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif pada penelitian ini merupakan laporan keuangan tahunan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2016 — 2019. Daftar kuantitatif pada penelitian ini
merupakan laporan keuangan tahunan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016 - 2019.
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, data sekunder yang
digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang di publikasikan melalui
situs www.idx.co.id dan berasal dari Indonesia Capital Market Directory

(ICMD).

B. Teknik pengumpulan Data
Penelitian ini merupakan penelitian sekunder yaitu pengambilan
data laporan keuangan tahundn pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016 - 2019. Pengambilan
data laporan keuangan ini diambil dari data yang dipublikasikan melalui
situs www.idx.co.id dan berasal dari Indonesia Capital Market Directory

(ICMD).
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C. Populasi dan Sampel

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah informasi yang
terkait dengan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2016 — 2019. Dalam rangka memperoleh data — data
tersebut, yaitu penulis menggunakan purposive sampling. Menurut
Sugiyanto (2014), mengatakan bahwa populasi adalah wilayah generalisasi
atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya.

Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan berupa perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 - 2019.
Menurut Arikunto (2006) mendefinisikan sampel sebagai sebagian atau
wakil populasi yang diteliti. Jika kita hanya akan meneliti sebagian dari
populasi, maka penelitian tersebut disebut penelitian sampel. Pada
penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan Manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 - 2019.

D. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel
1. Economic Value added (EVA)
Economic Value Added (EVA) adalah laba operasi setelah pajak
dikurangi biaya modal setelah pajak. EVA yang positif menunjukkan
bahwa perusahaan berhasil meningkatkan nilai perusahaan sesuai

dengan tujuan manajemennya. EVA dirumuskan sebagai berikut:
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NOPAT = EAT + Biaya Bunga

Investment Opportunity Set (I0S)

Investment Opportunity Set adalah investasi di masa yang akan
datang sebagai kombinasi antara aktiva rill dengan alternatif di masa
yang akan datang yang memiliki nilai bersih positif. Investment
Opportunity Set (I0S) digunakan untuk menghasilkan return investasi
yang cukup besar di masa depan. Secara umum dapat dikatakan bahwa
Investment Opportunity Set (IOS) menggambarkan tentang luasnya
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat
tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di
masa yang akan datang.

Rumus untuk menghitung Investment Opportunity Set (I0S) adalah

sebagai berikut :

Saham Yang Beredar

10S =
05 Total Ekuitas

. Profitability

Profitability adalah suatu ukuran dalam presentase yang
digunakan untuk menilai sejaun mana perusahaan mampu
menghasilkan laba pada tingkat yan g dapat diterima. Untuk mengukur

profitabilitas yang sering dipakai untuk meninjau kemampuan
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perusahaan dalam menghasilkan laba yang dipakai dalam akuntansi
keuangan salah satunya yaitu ROA (Return On Assets). ROA (Return

On Assets) dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

Laba Bersih

ROA (Ret Assets) =
OA (Return On Assets) = < o et

4. Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebegai
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan
investasi dimasa yang akan datang. Kebijakan dividen tersebut dapat

dihitung dengan menggunakan rumus :

Laba Bersih
Jumlah Lembar Saham

Kebijakan Dividen =

5. Likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kewajiban jangka pendeknya atau kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban utang yang harus segera dibayar dengan harta
lancarnya atau yang sering disebut dengan rasio likuiditas. Semakin
tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan maka kinerjanya akan semakin
baik. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi maka

akan memiliki kesempatan untuk mendapatkan berbagai dukungan dari
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banyak pihak. Semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan, maka

akan memiliki pengaruh kepada keputusan pembagian dividen.

o Aktiva Lancar
Likuiditas =

Hutang Lancar

E. Metode Uji Data
1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif berfungsi untuk memberikan gambaran ataupun
deskrpsi suatu data yang dapat dilihat dari nilai rata — rata, standar
deviasi, maksimum, minimum, sum, dan range. Statistik deskripstif
juga untuk mendeskripsikan data menjadi sebuah informasi yang jelas
serta mudah dipahami (Ghozali, 2016).
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalistas merupakan uji yang bertujuan untuk
mengetahui distribusi data dalam variabel yang digunakan dalam
penelitian. Uji normalitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah
ada sampel data yang memenuhi persyaratan distribusi normal
(Jannah et al., 2019).
Untuk mendeteksi suatu normalitas data dilakukan dengan
Uji Kolmogorov-Smirnov. Uji Kolmogorov-Smirnov dilakukan
dengan melihat signifikansinya. Jika p-value > 0,05 , maka data

residual tersebut terdistribusi secara normal. Sedangkan jika p-
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value < 0,05 maka data tidak terdistribusi secara normal (Ghozali,
2006:151).
. Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas terjadi karena adanya korelasi yang kuat
antar variabel bebas. Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat
apakah ada keterkaitan antara hubungan yang sempurna antara
variabel independen. Jika di dalam pengujian ternyata didapatkan
sebuah kesimpulan bahwa antar variabel independen saling terkait,
maka pengujian tidak dapat dilakukan ke dalam tahap selanjutnya.
Hal tersebut disebabkan karena adanya koefisien regresi variabel
yang tidak dapat ditentukan dan juga nilai standard errornya
menjadi tak terhingga (Akbar & Fahmi, 2020).
Untuk mengetahui hasil dari uji multikolinearitas dapat
dilihat dari beberapa cara, yaitu (Tambunan et al., 2019)
1) Dengan melihat nilai tolerance :
a) Apabila nilai tolerance > 0,10 maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolinearitas.
b) Sedangkan nilai tolerance < 0,10 maka dapat disimpulkan
bahwa terjadi multikolinearitas.
2) Dengan melihat nilai VIF :
a) Jika nilai VIF > 10 maka dapat disimpulkan bahwa data

tersebut memiliki multikolinearitas.
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b) Sedangkan jika nilai VIF < 10 maka dapat disimpulkan
bahwa data tersebut tidak memiliki multikolinearitas.
Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan Kkesalahan pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Oleh karena itu, apabila asumsi autokorelasi terjadi
pada sebuah model prediksi, melainkan berpasangan secara
autokorelasi. Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Durbin-
Watson. Uji Durbin-Watson akan menghasilkan nilai DW yang
nantinya akan dibandingkan dengan dua nilai Durbin-Watson table,
yaitu Durbin Upper (du) dan Durbin Lower (dl). Berikut adalah
dasar pengembilan keputusan (Mudjijah et al., 2019) :
1) Jika 0 < dw < dl, maka dapat disimpulkan bahwa ada
autokorelasi positif.
2) Jika 4 — dl < dw < 4, maka dapat disimpulkan bahwa ada
auokorelasi negatif.
3) Jika du <dw <4 - du, maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada
autokorelasi positif maupun negatif.
4) Jika dl < dw < du atau 4 — du < dw < 4 - dl, maka tidak ada

pengambilan keputusan.
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d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada
atau tidaknya penyimpanan asumsi klasik heteroskedastisitas yaitu
adanya ketidaksamaan varian dari residual untuk semua
pengamatan pada model regresi. Model regresi yang baik adalah
model  regresi  homoskedastisitas  atau  tidak  terjadi
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang
mewakili berbagai ukuran Salah satu cara untuk mendeteksi ada
tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan melakukan uji Glejser.
Uji Glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual
terhadap variabel independen. Hasil dari nilai variabel independen
dikatakan signifikan jika nilai signifikansinya diatas tingkat
kepercayaan 5% (Ghozali, 2006:129).

3. Pengujian Hipotesis
a. Koefisien Determinasi (R?)

Analisis ini digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
R2 dinyatakan dalam presentase yang nilainya berkisar antara 0 <
R2 < 1. Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai
yang mendekati 1 berarti variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel

dependen (Purwitasari, 2017).
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Jadi bila R? = 0 berarti tidak ada hubungan antar variabel
independen dengan variabel dependen dan bila R? = 1 berarti
adanya suatu hubungan yang sempurna. Nilai yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang diperlukan untuk memprediksi variabel-variabel

dependen (Melisa & Pranaditya, 2017).

F. Metode Analisis Data
Analisis regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
dependen terhadap variabel independen dengan didukung
menggunakan alat analisis data yaitu SPSS. Teknik analisis dalam
penelitian ini  menggunakan analisis regresi dengan MRA
(Moderation Regression Analysis). Persamaan regresi dalam

penelitian ini, yaitu:

Y=a+B1 X1+ B2Xo+BaXs+ PaXs +PsX1.Xs + P6X2.Xa B7Xa3Xs+€

Keterangan :

Y = Kebijakan Dividen (Variabel Dependen)

o = Konstanta

B = Koefisien beta regresi masing — masing variabel independen

X1 = Economic Value Added (EVA)

X2 = Investment Opportunity Set (10S)
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X3 = Profitability

G. Uji Model
1. Koefesien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) adalah uji yang dilakukan untuk
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Semakin tinggi koefisien determinasi (R2)
semakin tinggi kemampuan variabel independen menjelaskan variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai
R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Namun jika nilai R?
hampir mendekati satu berarti variabel independen dapat memberikan
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel
dependen (Ghozali, 2013). Nilai koefisien determinasi yaitu antara nol
dan satu. Jika nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel —
variabel independen dalam menjelaskan variabel — variabel dependen
sangat bagus. Sebaliknya, jika nilai yang mendekati satu berarti
variabel — variabel independen memberikan sebagian informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variabel — variabel dependennya
(Ghozali (2012); (Kuncoro, 2011).

2. UjiF
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen
secara bersama — sama atau simultan berpengaruh terhadap variabel

dependen. Apabila F hitung lebih besar dari F tabel, maka dapat
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disimpulkan bahwa variabel — variabel independen berpengaruh

terhadap variabel dependen. Model tersebut dapat dilihat dari nilai uji

F analysis of variance (ANOVA). Kriteria pengambilan keputusan

untuk uji F adalah dengan cara sebagai berikut :

a. Perbandingan antara nilai F hitung dan F tabel. Jika nilai f ini
terhitung lebih besar daripada nilai F tabel, maka Ho ditolak dan Ha
diterima.

b. Nilai signifikansi a < 0,05, maka berarti bahwa ada pengaruh secara
simultan pada variabel independen terhadap variabel dependen,
sedangkan jika o > 0,05 maka berarti bahwa tidak ada pengaruh

pada variabel independen terhadap variabel dependen.

Ho tidak dapat ditolalk Ho ditolak

F tabel

Gambar 1.2
Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho (F tabel)

H. Uji Hipotesis
Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji t. Menurut
Ghozali (2012) uji t — test digunakan untuk menguji seberapa jauh
pengaruh variabel independen yang digunakandalam penelitian ini secara

individual dalam menerangkan variabel dependen secara parsial. Uji t
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dalam mengukur signifikansi pengaruh pengambilan keputusan

dilakukan berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing — masing

koefisien regresi dengan tabel — tabel sesuai dengan tingkat signifikansi

yang digunakan.

Ketentuan menilai hasil nilai t — tabel digunakan tingkat signifikansi

sebesar 0,05 dengan derajat kebebasan df = n-k-1, yaitu sebagai berikut :

a. Jika thitung > tapel atau p-value < o = 0,05 maka Ho ditolak atau Ha
diterima, yang berarti bahwa variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen.

b. Jika thitung < ttaber atau p-value > a = 0,05 maka Ho tidak dapat ditolak
atau Ha tidak diterima, yang berarti bahwa variabel independen tidak

berpengaruh terhadap variabel dependen.

Ho tidak ditolalk Ho ditolak
77 %
T tabel
Gambar 1.3

Uji Hipotesis Positif



BAB V
KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai
analisis pengaruh Economic Value Added (EVA), Investment
Opportunity Set (10S), Profitability, terhadap kebijakan dividen dengan
likuiditas sebagai variabel moderating. Dalam hal ini untuk mengetahui
apakah likuiditas mampu memoderasi pengaruh Economic Value Added
(EVA), Investment Opportunity Set (IOS), Profitability, terhadap
kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai variabel moderating.
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengolahan dan analisis data
menggunakan media SP SS 16 maka didapat kesimpulan sebagai
berikut :

1. Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

2. Investment Opportunity Set (1I0S) berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

3. Profitability berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

4. Likuiditas memoderasi pengaruh Economic Value Added (EVA)
terhadap kebijakan dividen.

5. Likuiditas memoderasi pengaruh Opportunity Set (I0S) terhadap

kebijakan dividen.
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6. Likuiditas memoderasi pengaruh Profitability terhadap kebijakan
dividen.

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan untuk penelitian berikutnya agar mendapatkan hasil yang
lebih baik dari penelitian ini. Keterbatasan dalam penelitian ini antara

lain :

1. Variabel-variabel independen dalam penelitian ini hanya mampu
menjelaskan sebagian kecil faktor yang mempengaruhi kebijakan
dividen yang terdaftar pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 — 2019.

2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel yang berasal dari
lingkungan internal seperti Economic Value Added (EVA),
Investment Opportunity Set (IOS), Profitability, dan keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
dengan likuiditas sebagai  variabel = moderating.Penelitian
selanjutnya sebaiknya menggunakan variabel lain yang berperan
penting dan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan seperti

bagaimana struktur modal yang dikelola perusahaan.
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C. Saran

Setelah melakukan analisis pada penelitian ini ada beberapa

saran yang bisa dijadikan masukan untuk mengkaji ulang, yaitu :

1. Penelitian selanjutnya bisa memperluas penelitian dengan cara
memperpanjang periode penelitian dengan menambah tahun amatan.

2. Penelitian selanjutnya, hendaknya peneliti selanjutnya untuk
menambah variabel yang mempengaruhi kebijakan dividen mengingat
ada beberapa variabel lain yang dapat mempengaruhi variabel tersebut.

3. Penelitian selanjutnya hendaknya memperbanyak sampel penelitian
dengan  mengikutsertakan  perusahaan  sektor  lain  untuk
menggeneralisasi hasil penelitian

4. Bagi Investor yang ingin menanamkan modalnya pada suatu
perusahaan sebaiknya memperhatikan laporan keuangan yang ada pada
perusahaan tersebut, karena investor beranggapan bahwa jika
berinvestasi pada kebijakan dividen yang relatif stabil maka akan lebih

terjamin pengambilan keuntungannya.
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