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ABSTRACT

This study aims to examine the influence of leverage and growth to price book
value, and test the mediation return on equity and dividend payout ratio in the causal
relationship. The study population was categorized as a company of Jakarta Islamic
Index listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 2004-2009. Data collection
methods used is purposive sampling. Criteria on the sample used, the company must
have positive earnings per share and issued financial statements make it possible to
determine the variables of the study.

Testing of all hypotheses in this study using path analysis with Amos 16.0
package program. Furthermore, some important findings from this study can be stated
as follows: 1)growth does not significantly effect the price to book value, 2) leverage
has positive and significant effect on the price to book value, 3) return on equity and
dividend payout ratio to mediate the influence growth of the price to book value.
However, this study found no evidence that the return on equity mediates the effect of
leverage on price to book value.

Keyword: Growth, Leverage, Price to Book Value, Return on Equity, Dividend Payout
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PENDAHULUAN didefinisikan sebagai “kontrak di mana
satu orang atau lebih (principal)
Latar Belakang Masalah melibatkan orang lain (agent) untuk
Pengelolaan perusahaan dengan melakukan beberapa pekerjaan atas
bentuk badan usaha Perseroan Terbatas, nama mereka yang meliputi pemberian
diserahkan kepada manajer profesional kewenangan pengambilan keputusan

yang bukan pemilik. Keputusan kepada agent”.
penyerahan  pengelolaan di  atas Amihud dan Lev (1981)
menyebabkan terjadinya pemisahan menyatakan bahwa manajer sebagai
kepemilikan dan kontrol perusahaan agen dari pemegang saham, tidak selalu
antara pemilik sebagai principal dan bertindak atas nama kepentingan
manajer sebagai agent (Jensen dan pemegang saham  karena tujuan
Meckling, 1976). Pemisahan ini keduanya berbeda. Manajer tertarik
menghasilkan hubungan agensi, yang untuk  menanamkan modal dalam
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rangka meningkatkan pertumbuhan dan
penurunan risiko perusahaan melalui
diversifikasi, walaupun mungkin hal ini
tidak selalu meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham. Hasil penelitian
Grand  Jammine  dan  Thomas
sebagaimana dikutip Bethel dan Julia
(1993), menunjukkan bahwa manajer
dari perusahaan publik cenderung untuk
memperluas dan melakukan
diversifikasi  perusahaan, walaupun
keputusan-keputusan itu tidak
meningkatkan nilai perusahaan.

Teori keagenan menyatakan
bahwa agency problem dapat diatasi
dengan melakukan beberapa mekanisme
kontrol, sebagai berikut: Pertama,
meningkatkan insider ownership. Mao
(2003), Pawlina dan Renneboog (2005),
dan Chen et al. (2006) mengungkapkan

bahwa untuk mengurangi agency
problem dapat dilakukan dengan
peningkatan kepemilikan saham

perusahaan oleh manajemen. Kedua,
peningkatan pendanaan dengan utang
bisa digunakan untuk mengurangi atau
mengontrol konflik keagenan. Ketiga,
meningkatkan ~ monitoring  melalui
institutional ownership. Shleifer dan
Vishny (1986), dan Coffee (1991)

menyatakan bahwa kepemilikan
institusional sangat berperan dalam
melakukan monitoring terhadap
perilaku manajer. Keempat,

meningkatkan dividendpayout ratio,
mengakibatkan tidak tersedia cukup
banyak free cash flow dan manajemen
terpaksa mencari pendanaan dari luar
untuk membiayai investasinya
(Crutchley dan Hansen, 1989).
Pencapaian tujuan pengelolaan
keuangan perusahaan yaitu
meningkatkan nilai perusahaan, harus
dilakukan dengan menjalankan fungsi-
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fungsi dari  manajemen keuangan
perusahaan, yaitu fungsi investasi,
fungsi pendanaan, dan fungsi dalam
menjalankan kebijakan dividen (Weston
dan Copeland, 1992; Bringham dan
Houston, 2004). Manajer hendaknya
melakukan investasi pada proyek-
proyek yang mempunyai net present
value positif. Selanjutnya proyek-
proyek  investasi  tersebut  akan
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (Lipe 1986;
Collins dan Kothari, 1989).

Tambahan investasi tentunya
akan menjadikan perusahaan
mengalami pertumbuhan. Sumber dana
yang dapat digunakan perusahaan untuk
membiayai pertumbuhannya itu adalah
berupa modal sendiri, modal pinjaman
(debt) atau bauran dari keduanya yang
membentuk stuktur modal (Brigham
dan Houston, 2004). Penelitian tentang
pengaruh  struktur modal terhadap
profitabilitas, menunjukkan hasil yang
simpang siur. Hasil penelitian Gaud et
al.  (2005) menunjukkan adanya
hubungan yang positif. Sedangkan hasil
penelitian Akhtar (2005) menyatakan
terdapat hubungan negatif antara
profitability dan capital structure.

Berdasarkan pada uraian latar
belakang masalah di atas, maka
penelitian ini  bertujuan untuk: (1)
menguji pengaruh growth dan leverage
terhadap price to book value; (2)
menguji return on equity dan dividend
payout ratio dalam memediasi pengaruh
growth terhadap price to book value;
dan (3) menguji return on equity dalam
memediasi pengaruh leverage terhadap
price to book value.



LANDASAN TEORI DAN
PERUMUSAN HIPOTESIS

Landasan Teoritis

Sebagaimana telah dikemukakan
bahwa tujuan meningkatkan nilai
perusahaan dapat dicapai melalui
pelaksanaan fungsi-fungsi manajemen
keuangan dengan hati-hati dan tepat,
mengingat setiap keputusan keuangan
yang diambil akan mempengaruhi
keputusan keuangan yang lain dan
berdampak terhadap nilai perusahaan
(Jensen dan Smith, 1994; Fama dan
French, 2002). Manajemen keuangan
menyangkut penyelesaian atas
keputusan  penting yang diambil
perusahaan, antara lain keputusan
investasi, pendanaan, dan kebijakan
dividen. Suatu kombinasi yang optimal
atas ketiganya akan memaksimumkan
nilai  perusahaan  (Mbodja  dan
Mukherjee, 1994; dan Qureshi, 2006).

Tambahan investasi menjadikan
perusahaan mengalami pertumbuhan.
Adapun sumber dana yang dapat
digunakan perusahaan untuk membiayai
pertumbuhannya adalah modal sendiri,
modal pinjaman atau bauran dari
keduanya yang membentuk stuktur
modal atau leverage (Brigham dan
Houston, 2004). Penelitian tentang
pengaruh leverage terhadap return on
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equity, masih menunjukkan hasil yang
simpangsiur. Hasil penelitian Strebulaev
(2003) dan Gaud et al. (2005)
menunjukkan adanya hubungan yang
positif antara tingkat leverage dan
return on equity. Myers dan Majluf
(1984), Klein et al. (2002), dan Akhtar
(2005) menyatakan terdapat hubungan
negatif antara profitability dan leverage.

Fama and French (2001)
menemukan bukti bahwa dividends
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan peluang-peluang
investasi.  Studi  DeAngelo  dan
DeAngelo (1990) dan DeAngelo dan
Skinner  (1992) menemukan bukti
bahwa profitability berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen.  Studi
Amihud dan Li (2002) menemukan

fenomena yang menunjukkan
penurunan kandungan informasi dalam
kebijakan dividen. DeAngelo dan

Skinner (2002) membuktikan bahwa
dividen tetap menarik perhatian dengan
total dividen riil yang dibayarkan
mengalami kenaikan 16,3% pada tahun
2000 bila dibandingkan dengan tahun
1978. Selanjutnya, berdasarkan pada
uraian landasan teoritis di atas, maka
interdependensi antar variabel yang
dikaji dalam penelitian ini dapat
digambarkan sebagai berikut:
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GAMBAR 1:
MODEL PIKTOGRAFIS
HUBUNGAN ANTAR VARIABEL PENELITIAN

LEV

ROE

GRT

PBV é@

E2

DPR

Berdasarkan pada gambar model
piktografis di atas, selanjutnya dapat
dikemukakan model matematis dari
penelitian ini, sebagai berikut:

ROE = B1GRT+ B,LEV + ¢
DPR =B3GRT+ B4ROE +¢;

PBV =BsGRT +BsLEV +B; ROE +
BsDPR + &

Dimana:

LEV = Leverage; GRT = Growth; ROE
= Return On Equity; DPR= Dividend
Payout Ratio; PBV = Price to Book
Value.

B1 s.dBs = Koefisien Regresi

€1s.des = Error of Estimate

PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengaruh Growth (GRT) dan
Leverage (LEV) terhadap Profitability
(ROE)

Pertumbuhan adalah dampak
atas arus dana perusahaan dari
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perubahan operasional yang disebabkan
oleh pertumbuhan atau penurunan
volume usaha  (Helfert,  1997).
Pertumbuhan suatu perusahaan
merupakan tanda perusahaan memiliki
aspek yang menguntungkan, dan
investor pun akan mengharapkan
tingkat pengembalian dari investasi
yang dilakukan menunjukkan
perkembangan yang baik. Sriwardany
(2006) menemukan bukti  bahwa
infomasi tentang adanya pertumbuhan
perusahaan selalu direspon positif oleh
para investor.

Leverage didefinisikan sebagai
sebuah ukuran yang menunjukkan
seberapa besar tingkat penggunaan
utang dalam  membiayai  aktiva
perusahaan. Penelitian yang telah
dilakukan oleh Deesomsak et al. (2004),
Chen (2004), dan Delcoure (2006)
menemukan bukti bahwa terdapat
hubungan kausalitas yang bersifat
negatif antara struktur modal dan
profitability. Temuan ini sesuai dengan
pecking  order  theory, artinya
perusahaan akan menggunakan dana
internal terlebih dahulu, utang lalu



menerbitkan saham. Berdasarkan telaah
pustaka yang telah diuraikan di atas
maka hipotesis pertama dan kedua yang
diajukan adalah sebagai berikut:

Hipotesis 1:
Pertumbuhan  perusahaan  atau
Growth (GRT) berpengaruh positif
terhadap Profitability yaitu Return
On Equity (ROE).

Hipotesis 2:
Struktur Modal atau Leverage
(LEV) berpengaruh negatif

terhadap Profitability yaitu Return
On Equity (ROE).

Pengaruh Pertumbuhan atau Growth
(GRT) dan Profitability (ROE)
terhadap Dividend Policy (DPR)

Firm life cycle theory dari
DeAngelo dan DeAngelo (2006)
memprediksi bahwa pada tahun-tahun
awal, perusahaan membayar sedikit
dividen sebab peluang investasi yang

dimiliki  melebihi perolehan modal
internal.  Pada tahun-tahun yang
belakangan, dana internal yang

diperoleh  melebihi  peluang-peluang
investasi, dengan demikian perusahaan
secara optimal membayarkan kelebihan
dana tersebut untuk dividen tunai. Denis
dan Osobov (2007) menyatakan bahwa
dana internal itu dialokasikan sebagai
pembayaran dividen dalam upaya
mengurangi kemungkinan bahwa free
cash flow akan digunakan oleh manajer
untuk pemborosan. Berdasarkan telaah
pustaka yang telah diuraikan di atas
maka hipotesis ketiga dan keempat yang
diajukan adalah sebagai berikut:
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Hipotesis 3:
Pertumbuhan  perusahaan  atau
Growth (GRT) berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen vyaitu
Dividend Payout Ratio (DPR).

Hipotesis 4:

Profitabilitas yaitu Return On
Equity (ROE) berpengaruh positif
terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR).

Pengaruh Growth, Profitability,
Leverage, dan Dividend Policy
terhadap Nilai Perusahaan atau Firm
Value (Price to Book Value)

Stulz (1990) menemukan bukti
bahwa perusahaan yang menghadapi
kesempatan pertumbuhan yang rendah,
maka rasio utang berhubungan secara
positif ~ dengan nilai  perusahaan.
Sedangkan perusahaan yang
menghadapi kesempatan pertumbuhan
yang tinggi, maka rasio utang
berhubungan secara negatif dengan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, pengaruh
utang terhadap nilai perusahaan sangat
tergantung pada keberadaan kesempatan
pertumbuhan. Penelitian yang dilakukan
oleh Sriwardany (2006) membuktikan
bahwa pertumbuhan perusahaan
mempunyai pengaruh positif terhadap
harga perubahan saham, hal ini berarti
bahwa informasi tentang adanya
pertumbuhan perusahaan akan direspon
positif oleh investor, sehingga akan
meningkatkan harga saham. Sedangkan
hasil berbeda ditemukan oleh Syafrida
(2008) membuktikan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.
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Penggunaan leverage
dimaksudkan  untuk  meningkatkan
kekayaan pemilik. Hal ini dikarenakan,
yaitu (a) pembayaran bunga adalah tax
deductible, yang menurunkan biaya
efektif utang, (b) debt holder
memperoleh return yang pasti, (C)
Melalui financial leverage
dimungkinkan laba per lembar saham
akan meningkat, (d) kendali terhadap
operasi perusahaan oleh pemegang
saham yang ada tidak berubah (Brigham
dan Houston, 2004). Di lain pihak ada
kerugian yang timbul dari penggunaan
leverage, yaitu (a) semakin tingi debt
ratio, semakin berisiko perusahaan
karena semakin tinggi beban tetap, (b)
jika sewaktu-waktu perusahaan
kesulitan keuangan dan operating
income tidak cukup menutup beban
bunga, maka akan menyebabkan
kebangkrutan (Brigham dan Houston,
2004). (c) Munculnya agency problem
priciple dan debt holder (Van Horne,
1992).

Berbagai studi telah dilakukan
untuk membuktikan bahwa
profitabilitas  adalah  berhubungan
positif dan signifikan dengan harga
saham perusahaan diantaranya hasil
studi Beaver et al. (1979); Kormendi
dan Lipe (1987); Lipe (1986); Collins
dan  Kothari, (1989). Penelitian-
penelitian yang banyak diwarnai oleh
kedua studi tersebut yang menggunakan
gabungan laba dan nilai buku antara lain
Barth et al. (2001), Burgstahler dan
Dichev (1997), Collins et al. (1997),
Collins et al. (1999), Francis dan
Schipper (1999), Ely dan Waymire
(1999) dan Ali dan Hwang (2000).
Temuan utama dari studi-studi tersebut
menunjukkan bahwa laba merupakan
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faktor yang signifikan mempengaruhi
harga saham dan nilai perusahaan.

Teori keagenan menyatakan
bahwa para pemegang saham dari luar
(outsiders)  mempunyai  preferensi

terhadap dividen daripada laba ditahan,
sebab insiders mungkin menghambur-
hamburkan cash yang ditahan di
perusahaan (Easterbrook, 1984, Jensen
1986, Myers 2000). Preferensi terhadap
dividen ini lebih kuat pada emerging
markets dengan perlindungan yang
lemah terhadap investor. Penelitian ini
dilakukan pada perusahaan Jakarta
Islamic Index yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI), yang termasuk
dalam kelompok emerging markets
dengan perlindungan yang kurang
terhadap hak-hak para investor. Negara
berkembang seperti di Indonesia dimana
struktur dan mekanisme corporate
governance masih  sangat lemah
pembayaran dividen diinginkan oleh
para pemegang saham. Dengan
demikian, berdasarkan telaah pustaka
yang telah diuraikan di atas maka
hipotesis  kelima sampai  dengan
kedelapan yang diajukan adalah sebagai
berikut:

Hipotesis 5:
Pertumbuhan perusahaan atau
Growth (GRT) berpengaruh positif

terhadap Nilai Perusahaan vyaitu

Price to Book Value (PBV).
Hipotesis 6:

Struktur Modal atau Leverage

(LEV) berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan vyaitu Price to
Book Value (PBV).



Hipotesis 7:
Profitability yaitu Return On Equity
(ROE) berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan yaitu Price to
Book Value (PBV).

Hipotesis 8:
Dividend Payout Ratio (DPR)
berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan yaitu Price to Book
Value (PBV).

Mediasi Profitability (ROE) dan
Dividend Policy (DPR) dalam
Hubungan Kausalitas antara Growth
(GRT) dan Firm Value (PBV)

Return on equity dan dividend
payout  ratio  menjadi  variabel
intervening dalam hubungan kausalitas
antara growth, leverage dan firm value
(price to book value). Hal ini
disebabkan karena penelitian-penelitian
sebelumnya yang menguji pengaruh
growth dan leverage terhadap firm
value masih menunjukkan hasil yang
simpang siur. Demikian pula halnya
pengaruh dividend policy terhadap firm
value sampai saat ini  masih
menunjukkan hasil yang tidak sama.
Dengan  demikian, penelitian ini
mengajukan hipotesis mediasi sebagai
berikut:

Hipotesis 9:
Return on equity dan dividend
payout ratio memediasi hubungan
kausalitas antara growth dan price
to book value.

Hipotesis 10:
Return on equity memediasi
hubungan kausalitas antara

leverage dan price to book value.
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METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini
adalah seluruh perusahaan yang masuk
dalam ketrgori Jakarta Islamic Index
(JI) dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI), periode tahun 2004-
2009. Metode pengumpulan data yang
digunakan adalah purposive sampling,
dengan kriteria bahwa laporan keuangan
perusahaan tersebut memungkinkan
untuk diperolehnya variabel-variabel
berupa Growth, Debt to Assets Ratio,
Return on Equity, Dividend Payout
Ratio, dan Price to Book Value.
Berdasarkan pada kriteria pemilihan
sampel tersebut, diperoleh 166 sampel
perusahaan. Selanjutnya, dalam upaya
untuk mendapatkan normalitas data
secara multivariate maka sebanyak
37sampel perusahaan yang bersifat
outlier dikeluarkan, oleh karena itu
penelitian ini hanya menggunakan 129
sampel perusahaan.

Metode Analisis Data

Path analysis dengan paket
program Amos 16.0. digunakan dalam
penelitian ini. Hubungan sebab akibat
antar variabel dalam penelitian ini telah
dirumuskan dan dikemukakan dalam
sepuluh hipotesis yang tergambung
menjadi suatu model hubungan antar
variabel penelitianatau model empiris
yang diajukan.

Definisi Operasionalisasi Variabel

Penjelasan  tentang  definisi
operasional  variabel,  pengukuran
variabel, dan indikator dari variabel
yang digunakan dalam penelitian ini,
selanjutnya dapat disajikan pada Tabel
1, sebagai berikut:
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Tabel 1:
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Variabel Dims/nsi_/ konsep Penggkuran Justifikasi
ariabel variabel
Tingkat Merupakan ukuran Growth = (Total Robert Ang,1997;
Pertumbuhan kenaikkan atau Asset (t) — Total Harjono (2002)
Growth penurunan Total Asset  Asset (t-1)]/ Total
(GRT) perusahaan dalam satu  Asset (t-1)
tahun.
Tingkat Merupakan ukuran DAR = Jiraporn dan Ning,
Leverage penggunaan total Total Debt to 2006; Renneboog
(LEV) hutang untuk Total Assets Ratio dan Szilagyi,
membiayai seluruh 2007; Li dan
investasi perusahaan. Zhao, 2007.
Profitabilitas Merupakan ukuran dari ROE = EAT/ Total Denis dan
(ROE) return atas seluruh Equity Osobov, 2007;
ekuitas yang dimiliki Amidu, 2007;
perusahaan. Hedensted dan
Raaballe, 2008.
Kebijakan Merupakan ukuran dari DPR = DPS/EPS Deshmukh, 2005;
Dividen laba bersih perusahaan DPR = Dividend Faulkender et al.,
(DPR) yang dibagikan kepada Payout Ratio. DPS = 2006; Silveira dan
pemegang saham. Dividend Per Share. Barros, 2007.
Nilai Mengukur kemampuan PBV = Harga Per Lundstrum (2005),
Perusahaan ~ menciptakan nilai pasar Lembar Saham / Silveira dan
Price to agar tidak melebihi Nilai Buku Per Barros (2007);
Book Value  biaya modalnya. Lembar Saham. Garay dan
(PBV). Gonzalez (2008).
Diagram hasil path analysis (ROE); Dividend Payout Ratio(DPR);

disajikan pada Gambar 2 di bawah ini.

Gambar ini memuat koefisien regresi
dan korelasi dari hubungan antar
variabel yang digunakan  dalam

penelitian ini, yaitu Leverage (LEV);
Growth (GRT); Return On Equity
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dan Price to Book Value (PBV). Namun
demikian, yang digunakan untuk
menguji seluruh hipotesis yang ada
pada penelitian ini hanyalah koefisien-
koefisien regresinya.
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Gambar 2:
Diagram Hasil Path Analysis

LEV

,01

GRT

Sebelum  hasil analisis ini diajukan. Tabel 2 di bawah ini
digunakan untuk menguji  seluruh menyajikan  ringkasan  dari  hasil
hipotesis, maka dilakukan pengujian evaluasi yang dimaksud, sebagai
goodness of fit dari model yang berikut:

Tabel 2:
Ringkasan Hasil Evaluasi
Goodness Of Fit Model Penelitian Empiris
Goodness of fit Cut-off Hasil Keterangan
Index Value Model

Absolute Measures
- Chi-Square  Diharapkan 0,252  Nilai y2 tabel dengan d.f. 1 adalah

lebihkecil 3,84. Nilai chi-square dari model

penelitian ini 0,615, berarti lebih kecil.

Probability > 0,05 0,615 Baik sekali
CMIN/DF <2,00 0,252 Baik sekali
RMSEA <0,08 0,000 Marginal
GFI > 0,90 0,999 Baik sekali
Incremental Fit Measures
AGFI >0,90 0,988 Baik sekali
TLI > 0,90 1,134  Marginal
CFl >0,95 1,000 Marginal
NFI >0,90 0,996 Baik sekali

Sumber: Hasil analisis data dengan paket program Amos 16.0
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Berdasarkan Tabel 2 di atas dapat
diketahui  bahwa hasil  penilaian
goodness of fit adalah cukup layak
untuk menguji seluruh hipotesis yang

berdasarkan pada Gambar 2 serta
regression weightspada output hasil
analisis data, maka dapat disusun
persamaan strutural sebagai berikut:

ada pada model ini. Selanjutnya,
ROE = 16,524 GRT- 11,955 LEV....cccooiviiiiiiiececeeen (1)
P (0,004) (0,038)
Cr (2,867) (-2,073)
DPR = -0,148 GRT+0,003ROE ..........ceeviriiiiiriiiiinienne. (2)
P (0,097) (0,035)
Cr (-1,660) (2,108)
PBV=-1,057 GRT +1,185 LEV+0,068 ROE - 0,350 DPR............ (3)
P (0,110)  (0,066)  (0,000)  (0,572)
Cr (-1,597) (1,836) (6,837)  (-0,565)
PEMBAHASAN HASIL terhadap return on equity, dapat
PENELITIAN diterima.

Pengaruh Growth (GRT) dan Debt to
Asset Ratio (DAR) terhadap Return
on Equity (ROE)

Persamaan 1 di atas
menunjukkan bahwa: (a). Pengaruh
GRT terhadap ROE mempunyai nilai
koefisien regresi sebesar 16,524 dan
nilai p atau sig-t sebesar 0,004, berarti
suatu hubungan kausalitas yang positif
dan signifikan pada level « 0,01.
Dengan demikian hipotesis 1, yang
menyatakan ~ bahwa  pertumbuhan
perusahaan  (growth)  berpengaruh
positif terhadap return on equity, dapat
diterima; (b). Pengaruh LEV terhadap
ROE mempunyai nilai koefisien regresi
sebesar -11,955 dan nilai p atau sig-t
sebesar 0,038, berarti suatu pengaruh
negatif dan signifikan pada level a =
0,05. Dengan demikian hipotesis 2,
yang menyatakan bahwa struktur modal
(debt to asset ratio) berpengaruh negatif
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Pengaruh Growth (GRT)dan Return
On Equity (ROE) terhadap Dividend

Payout Ratio (DPR)
Persamaan 2 di atas
menunjukkan bahwa: (a). Pengaruh

GRT terhadap DPR mempunyai nilai
koefisien regresi sebesar -0,148 dan
nilai p atau sig-t sebesar 0,097, berarti
suatu pengaruh negatif dan signifikan
pada level a = 0,10. Dengan demikian
hipotesis 3, yang menyatakan bahwa
pertumbuhan  perusahaan  (growth)
berpengaruh degatif terhadap dividend

payout ratio, dapat diterima; (b).
Pengaruh  ROE  terhadap  DPR
mempunyai nilai  koefisien regresi

sebesar 0,003 dan nilai p atau sig-t
sebesar 0,035, berarti suatu pengaruh
positif dan signifikan pada level a =
0,05. Dengan demikian hipotesis 4,
yang menyatakan bahwa profitabilitas
(return on equity) berpengaruh positif



terhadap dividend payout ratio, dapat
diterima.

Pengaruh Growth (GRT), Debt to
Asset Ratio (DAR), Return on Equity
(ROE), dan Dividend Payout Ratio
(DPR) terhadap Nilai Perusahaan/
Price Book Value (PBV)

Persamaan 3 di atas
menunjukkan bahwa: (a). Pengaruh
GRT terhadap PBV mempunyai nilai
koefisien regresi sebesar -1,057 dan
nilai p atau sig-t sebesar 0,110, berarti
suatu hubungan kausalitas yang negatif,
tetapi  tidak  signifikan.  Dengan
demikian hipotesis 5, yang menyatakan
bahwa pertumbuhan perusahaan
(growth) berpengaruh positif terhadap
price book value, tidak dapat
diterima; (b). Pengaruh LEV terhadap
PBV mempunyai nilai koefisien regresi
sebesar 1,185 dan nilai p atau sig-t
sebesar 0,066, berarti suatu hubungan
kausalitas yang positif dan signifikan
pada level a = 0,10. Dengan demikian
hipotesis 6, yang menyatakan bahwa
struktur modal (debt to asset ratio)
berpengaruh positif terhadap price book
value, dapat diterima; (c). Pengaruh
ROE terhadap PBV mempunyai nilai
koefisien regresi sebesar 0,068 dan nilai
p atau sig-t sebesar 0,000, berarti suatu
hubungan kausalitas yang positif dan
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signifikan pada level o = 0,01. Dengan
demikian hipotesis 7, yang menyatakan
bahwa Profitabilitas (return on equity)
berpengaruh positif terhadap price book
value, dapat diterima; (d). Pengaruh
DPR terhadap PBV mempunyai nilai
koefisien regresi sebesar -0,350 dan
nilai p atau sig-t sebesar 0,572, berarti
suatu hubungan kausalitas yang negatif,
tetapi  tidak  signifikan..  Dengan
demikian hipotesis 8, yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen (dividend
payout ratio) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan (price book
value), tidak dapat diterima.

Mediasi Profitabilitas dan Kebijakan
Dividen dalam Hubungan Kausalitas
antara Pertumbuhan Perusahaan,
Struktur Modal, dan Nilai
Perusahaan

Pengujian hipotesis 9 ini adalah
untuk mengetahui apakah variabel yang
menjadi  proksi  profitabilitas  dan
kebijakan dividen (ROE dan DPR)
memediasi hubungan kausalitas antara
pertumbuhan perusahaan dan nilai
perusahaan. Dengan kata lain apakah
pertumbuhan  perusahaan  (growth)
berpengaruh secara langsung terhadap
nilai  perusahaan ataukah  melalui
profitabilitas dan kebijakan dividen.

Tabel 3
Hasil Analisis Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung
‘GRT’ terhadap ‘PBV’ yang Dimediasi ‘ROE’ dan ‘DPR’

Keterangan Nilai Variabel
* Pengaruh langsung Growth (GRT) terhadap Price Book Value 10570
(PBV) -
* Pengaruh Growth(GRT) terhadap Price Book Value(PBV) 11236
melalui Return OnEquity(ROE) . 16,524 x 0,068= '
* Pengaruh Growth (GRT) terhadap Price Book Value(PBV) 0.0518

melalui Dividend Payout Ratio(DPR) : -0,148 x -0,350 =
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Keterangan Nilai Variabel
* Pengaruh langsung Leverage (LEV) terhadap Price Book Value 118
(PBV) /1850
* Pengaruh Leverage (LEV) terhadap Price Book Value (PBV) .0.81294

melalui Return On Equity (ROE)

: -11,955x 0,068=

Tabel 3 menunjukkan bahwa: (a)
nilai koefisien pengaruh langsung GRT
terhadap PBV adalah -1,0570; (b)
pengaruh GRT secara tidak langsung
yaitu melalui ROE terhadap PBV
adalah 1,1236; (c) pengaruh GRT secara
tidak langsung atau melalui DPR
terhadap PBV adalah 0,0518. Kondisi
itu  menunjukkan bahwa koefisien
pengaruh GRT terhadap PBV baik
melalui ROE maupun DPR mempunyai
arah yang positif. Berarti para investor
memberikan apresiasi positif terhadap
perusahaan yang tumbuhdalam kondisi
untung/laba dan membagikan dividen
tunai. Dengan demikian, hipotesis 9
yang menyatakan bahwa return on
equity dan dividend payout ratio
memediasi  pengaruh  pertumbuhan
perusahaan (growth) terhadap nilai
perusahaan (price to book value),
dapat diterima.

Tabel 3 juga menunjukkan
bahwa: (a) nilai koefisien pengaruh
langsung LEV terhadap PBV adalah
1,1850; (b) pengaruh LEV secara tidak
langsung yaitu melalui ROE terhadap
PBV adalah -0,81294. Kondisi itu
menunjukkan bahwa koefisien pengaruh
LEV terhadap PBV melalui ROE
mempunyai nilai yang lebih kecil dan
arah yang negatif. Dengan demikian,
hipotesis 10 yang menyatakan bahwa
return on equity memediasi pengaruh
struktur modal (leverage) terhadap nilai
perusahaan (price to book value), tidak
dapat diterima.
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KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Kesimpulan

Berdasarkan pada hasil
pengujian terhadap hipotesis 1, dapat
disimpulkan bahwa terdapat hubungan
kausalitas yang positif dan signifikan
antara pertumbuhan dan profitabilitas
perusahaan. Fakta ini menunjukkan
bahwa hanya perusahaan-perusahaan
yang untung yang bisa melakukan
pertumbuhan.Hasil pengujian terhadap
hipotesis 2, dapat disimpulkan bahwa
terdapat hubungan kausalitas yang
negatif dan signifikan antara debt to

asset ratio dan profitabilitas
perusahaan. Fakta ini menunjukkan
bahwa  semakin  tinggi  tingkat

keuntungan suatu perusahaan maka
semakin sedikit melakukan pendanaan
dari pihak eksternal atau utang.
Berdasarkan pada hasil
pengujian terhadap hipotesis 3, dapat
disimpulkan bahwa terdapat hubungan
kausalitas yang negatif dan signifikan
antara kebijakan pembayaran dividen
dan pertumbuhan perusahaan. Fakta ini
menunjukkan ~ bahwa  perusahaan-
perusahaan yang sedang tumbuh
membayar dividen lebih sedikit, yang
berarti keuntungan yang diperoleh
perusahaan  lebih  banyak  untuk
diinvestasikan kembali. Hasil pengujian
terhadap hipotesis 4, dapat disimpulkan
bahwa terdapat hubungan kausalitas
yang positif dan signifikan antara
profitabilitas dan kebijakan pembayaran
dividen. Fakta ini  menunjukkan



semakin tiggi tingkat profitabilitas maka
semakin  tinggi pula  perusahaan
membayar dividen tunainya.

Berdasarkan pada hasil
pengujian terhadap hipotesis 5, 6, 7 dan
8 dapat disimpulkan bahwa yang
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (price to book
value) adalah leverage (hipotesis 6) dan
return on equity (hipotesis 7).
Sedangkan pertumbuhan perusahaan
atau growth (hipotesis 5) dan kebijakan
dividen atau dividen payout ratio
(hipotesis 8), tidak berpengaruh secara
signifikan. Pertumbuhan berpengaruh
positif ~ terhadap  nilai perusahaan
melalui profitabilitas dan kebijakan
dividen (hipotesis 9). Namun demikian,
struktur  modal  (leverage) tetap
pengaruh langsungnya terhadap nilai
perusahaan, jauh lebih kuat
dibandingkan  melaui  profitabilitas
(hipotesis 10).

Implikasi

Hasil penelitian ini mempunyai
implikasi bagi para manajer, bahwa
pertumbuhan perusahaan akan direspon
positif oleh para investor melalui
tingkat profitabilitas yang telah dicapai
dan kebijakan dividen yang dijalankan.
Manajer mempunyai kecenderungan
untuk melakukan pertumbuhan ketika
perusahaan memperoleh keuntungan
yang tinggi dengan menggunakan
sumber dana internal yaitu laba yang
ditahan. Sehingga penambahan porsi
utang dalam struktur modal perusahaan
akan direspon sangat positif oleh para
investor.

Investor-investor yang tidak
menyukai dividen tunai hendaknya
memilih  perusahaan yang sedang
mengalami pertumbuhan, sebaliknya
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investor-investor  yang menyukai
dividen tunai tentunya harus memilih

perusahaan yang mempunyai
profitabilitas tinggi dengan peluang
pertumbuhan yang sedikit. Dengan

demikian, manajer perusahaan tidak
perlu lagi dibebani untuk menetapkan
kebijakan dividen yang optimal, karena
clientele effect hypothesis berlaku,
dibuktikan  bahwa  dividen tidak
berpengaruh secara siginifikan terhadap
nilai perusahaan.
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