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ABSTRACT

The purpose of this study are to analyze: 1) effect of current ratio on
firm value, 2) effect of debt to equity ratio on firm value, 3) effect of dividend
policy on firm value, 4) effect of current ratio on firm value with dividend
policy as moderation variables, 5 ) effect of debt to equity ratio on firm value
with dividend policy as moderation variables. This type of research is
empirical research conducted in real estate companies and properties
companye are listed in the Indonesian Stock Exchange in 2011-2014. A
sample of 42 companies with a total sampling technique. The type of data
used quantitative and qualitative data. Source data used secondary data.
Data collection technique used documentation. Analysis data used classical
assumption test, multiple linear regression, t-test, F-test, coefficient
determination and test the absolute difference. The results showed that
current ratio has positive and significant effect on firm value. Debt to equity
ratio has negative and significant effect on firm value. Dividend policy has
positive but not significant effect on firm value. Dividend policy does not
moderate the effect of the current ratio on firm value. Dividend policy does
not moderate the effect of the debt to equity ratio on firm value.

Keywords: current ratio, debt to equity ratio, dividend policy and firm value.

PENDAHULUAN
Perkembangan dunia bisnis yang

semakin ketat dewasa ini menciptakan
suatu persaingan yang menuntut perusa-
haan-perusahaan untuk dapat memperta-
hankan eksistensi dan dihadapkan pada
tuntutan agar mempunyai keunggulan un-
tuk bersaing baik dalam teknologi, produk
yang dihasilkan maupun sumber daya
manusianya, sehingga sebuah perusaha-
an harus memiliki tujuan yang jelas. Nilai
perusahaan sangat penting karena men-
cerminkan kinerja perusahaan yang da-
pat mempengaruhi persepsi investor ter-
hadap perusahaan. Perusahaan mengha-
rap manajer keuangan akan melakukan

tindakan terbaik bagi perusahaan dengan
memaksimalkan nilai perusahaan sehing-
ga kemakmuran pemilik atau pemegang
saham dapat tercapai.

Berdirinya sebuah perusahaan ha-
rus memiliki tujuan yang jelas. Ada tujuan
jangka pendek dan tujuan jangka pan-
jang. Tujuan jangka pendek perusahaan
yaitu mencapai keuntungan maksimal
dengan menggunakan sumber daya yang
ada, sementara dalam jangka panjang
tujuan utama perusahaan adalah memak-
simalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan cer-
min-an dari penambahan dari jumlah
ekuitas perusahaan dengan utang per-
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usahaan. “Nilai perusahaan adalah nilai
laba masa yang akan datang diekspek-
tasi yang dihitung kembali dengan suku
bunga yang tepat” (Fazdlilah Adri, 2014:
4). Nilai perusahaan dapat memberi ke-
makmuran pemegang saham secara
maksimum apabila harga saham tersebut
meningkat. Semakin banyak peningkatan
harga saham sebuah perusahaan, maka
makin maksimum pula kemakmuran pe-
megang saham. Firm value (nilai perusa-
haan) merupakan konsep penting bagi
investor, karena merupakan indikator
bagi pasar menilai perusahaan secara
keseluruhan. Nilai perusahaan merupa-
kan harga yang bersedia dibayar oleh
calon pembeli jika perusahaan tersebut
dijual.

Salah satu perusahaan yang ber-
gerak di pasar modal adalah perusahaan
real estate dan properti. Usaha properti
merupakan bentuk investasi yang mena-
rik. Perkembangan usaha properti uta-
manya berada di kota-kota yang didu-
kung hinterland serta kota tumbuh trade
center (pusat perdagangan grosir), pusat
perkulakan dan mall, sebab kota tersebut
peredaran uangnya tinggi, sehingga
orang cenderung mendekatkan tempat
tinggalnya dengan pusat-pusat usaha/
perputaran uang. Pertumbuhan dan
perkembangan sektor industri, jasa dan
perdagangan sebuah kota akan menarik
investor untuk menanamkan usaha di
sektor properti.

Permintaan properti yang semakin
meningkat sesuai pertumbuhan ekonomi
dan penduduk, mendorong pengusaha
properti cenderung memasuki pasar mo-
dal untuk mendapatkan modal kerja. Ke-
hadiran pasar modal memperbanyak pi-
lihan sumber dana bagi perusahaan. Se-
mentara itu, bagi para investor, pasar mo-
dal merupakan sarana yang dapat diman-
faatkan untuk menginvestasikan dana-
nya. Para investor yang akan membeli
saham tentu akan menganalisis kinerja
keuangan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan atau profitabilitas yang opti-
mal dari investasinya tersebut.

Investor dapat menilai kinerja per-
usahaan real estate dan properties yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
melakukan analisis terhadap laporan
keuangan perusahaan. Analisis terhadap
laporan keuangan dilakukan dengan
menggunakan rasio-rasio keuangan, se-
perti rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas,
profitabilitas dan rasio pasar. Dalam pe-
nelitian ini rasio likuiditas diukur dengan
Current Ratio (CR) dan rasio solvabilitas
menggunakan debt to equity ratio. Cur-
rent Ratio (rasio lancar) adalah kemam-
puan aktiva lancar perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek de-
ngan aktiva yang dimiliki. Semakin tinggi
rasio ini, semakin besar kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban
jangka pendeknya (Darsono dan Ashari,
2015: 52).

Current Ratio merupakan salah satu
rasio likuiditas, yaitu rasio yang bertujuan
untuk mengukur kemampuan suatu per-
usahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Semakin tinggi CR
suatu perusahaan berarti semakin kecil
risiko kegagalan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Akibatnya risiko yang akan ditanggung
pemegang saham juga semakin kecil
(Arifin, 2012: 33), sehingga semakin ting-
gi nilai rasio lancar ini semakin baik (se-
makin besar jaminan untuk pembayaran
utang jangka pendek perusahaan).

Debt To Equity Ratio (DER) meru-
pakan ukuran yang dipakai dalam meng-
analisis laporan keuangan untuk memper-
lihatkan besarnya jaminan yang tersedia
untuk kreditor (Irham Fahmi, 2012:128).
Semakin tinggi rasio, semakin rendah
pendanaan perusahaan yang disediakan
oleh pemegang saham. Dari perspektif
kemampuan membayar jangka panjang,
semakin rendah rasio akan semakin baik
kemampuan perusahaan dalam memba-
yar kewajiban jangka panjang (Darsono
dan Ashari, 2015: 54). Debt to Equity Ra-
tio menggambarkan perbandingan utang
dan ekuitas dalam pendanaan perusaha-
an dan menunjukkan kemampuan modal
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perusahaan sendiri untuk memenuhi se-
luruh kewajibannya dan apabila semakin
tinggi Debt to Equity Ratio menunjukkan
semakin besar total utang terhadap total
ekuitas, juga akan menunjukkan semakin
besar ketergantungan perusahaan terha-
dap pihak luar sehingga tingkat risiko
perusahaan semakin besar. Hal ini akan
berdampak pada menurunnya harga sa-
ham di bursa sehingga keuntungan yang
diperoleh akan menurun (Agnes Sawir,
2009: 112). Semakin besar pembelanja-
an perusahaan yang menggunakan mo-
dal dari para pemegang sahamnya maka
semakin besar pula dividen yang harus
dibagi. Para kreditur umumnya senang
bila rasio ini rendah, semakin rendah ra-
sio tersebut berarti semakin tinggi tingkat
pembelanjaan perusahaan yang disedia-
kan oleh para pemegang saham dan se-
makin besar tingkat perlindungan kreditur
dari kehilangan uang yang diinvestasikan
ke perusahaan tersebut.

Kegiatan investasi yang dilakukan
oleh perusahaan diharapkan memberikan
laba yang optimal yang digunakan kem-
bali untuk kegiatan investasi atau dibagi-
kan kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen. Kebijakan dividen meru-
pakan keputusan mengenai pembagian
laba atau menahannya guna diinvestasi-
kan kembali di dalam perusahaan. Divi-
den dapat digunakan untuk mengurangi
agency problem dalam perusahaan
(Shubiri et al., 2012: 645). Kebijakan divi-
den akan berdampak terhadap besarnya
laba ditahan perusahaan yang merupa-
kan sumber pendanaan internal perusa-
haan yang akan digunakan untuk me-
ngembangkan perusahaan di masa yang
akan datang (Uwigbe et al., 2012: 442).

Perusahaan membagikan dividen
apabila perusahaan memiliki kelebihan
dana yang diperoleh dari operasi perusa-
haan (laba setelah pajak + penyusutan).
Jumlah maksimum dana yang dibagikan
sebagai dividen diukur dengan menggu-
nakan laba bersih setelah pajak. Semakin
tinggi pembayaran dividen kas suatu per-
usahaan, akan menimbulkan sinyal positif

bagi para pemegang saham. Sinyal terse-
but mengindikasikan bahwa keuntungan
perusahaan semakin meningkat. Mening-
katnya laba perusahaan mengakibatkan
meningkatnya harga saham perusahaan.
Peningkatan harga saham perusahaan
akan berdampak terhadap peningkatan
nilai perusahaan.

Kebijakan dividen tetap menjadi sa-
lah satu kebijakan keuangan yang paling
penting tidak hanya dari sudut pandang
perusahaan, tetapi juga dari sudut pan-
dang pemegang saham, konsumen, kar-
yawan, badan pengawas dan Pemerintah
(Uwuigbe et al., 2012: 443). Pembayaran
dividen yang tinggi kepada para peme-
gang saham mencerminkan harga pasar
saham meningkat, sehingga nilai perusa-
haan juga akan meningkat.

Dalam penelitian ini kebijakan divi-
den digunakan sebagai variabel moderasi
antara current ratio dan debt to equity
ratio dalam mempengaruh nilai perusa-
haan, hal ini karena kebijakan dividen
menjadi pusat perhatian banyak pihak
sebagai pemegang saham, kreditor, mau-
pun pihak eksternal lain yang memiliki ke-
pentingan dari informasi yang dikeluarkan
oleh perusahaan. Dividen memiliki infor-
masi sebagai syarat prospek perusahaan.
Semakin besar dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham, maka kinerja
perusahaan akan dianggap baik, dan pa-
da akhirnya penilaian terhadap perusaha-
an yang tercermin melalui harga saham
akan semakin baik pula. Hasil penelitian
mengenai kebijakan dividen sebagai pe-
moderasi antara kinerja keuangan dan
nilai perusahaan sebelumnya yang dila-
kukan oleh Enggar Erlangga (2009) pada
perusahaan manufakur yang menemukan
kebijakan dividen mampu memoderasi
kinerja keuangan dan nilai perusahaan.
Berbeda dengan Alfredo Mahendra
(2011) yang menemukan kebijakan divi-
den tidak mampu memoderasi pengaruh
terhadap likuiditas dan profitabilitas terha-
dap nilai perusahaan. Hasil penelitian
Meythi (2012) juga menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu memode-



Jurnal Manajemen Sumber Daya Manusia Vol. 10 No. 2 Desember 2016: 161 – 172164

rasi pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian tersebut menunjukkan
terjadinya ketidakkonsistenan hasil pene-
litian faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan.

Tujuan Penelitian
1. Menganalisis pengaruh curren ratio

terhadap nilai perusahaan real estate
dan properties yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2011-2014.

2. Menganalisis pengaruh debt to equity
ratio terhadap nilai perusahaan real
estate dan properties yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-
2014.

3. Menganalisis pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan real
estate dan properties yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-
2014.

4. Menganalisis efek moderasi kebijakan
dividen pada pengaruh current ratio
terhadap nilai perusahaan real estate
dan properties yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2011-2014.

5. Menganalisis efek moderasi kebijakan
dividen pada pengaruh debt to equity
ratio terhadap nilai perusahaan real
estate dan properties yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-
2014.

Kerangka Pemikiran
Kerangka pemikiran digambarkan

seperti pada gambar berikut:

Berdasarkan kerangka pemikiran di
atas dapat dijelaskan bahwa secara kau-
salitas akan dilakukan pengujian penga-
ruh current ratio (X1) debt to equity ratio
(X2) dan kebijakan dividen (X3) terhadap
nilai perusahaan serta pengaruh current
ratio dan debt to equity ratio terhadap ni-
lai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel moderasi.

Hipotesis
1. Current ratio mempunyai pengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan
real estate dan properties yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2011-2014.

2. Debt to equity ratio mempunyai pe-
ngaruh signifikan terhadap nilai per-
usahaan real estate dan properties
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2011-2014.

3. Kebijakan dividen mempunyai penga-
ruh signifikan terhadap nilai perusaha-
an real estate dan properties yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ta-
hun 2011-2014.

4. Kebijakan dividen memoderasi penga-
ruh current ratio terhadap nilai perusa-
haan real estate dan properties yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia ta-
hun 2011-2014.

5. Kebijakan dividen memoderasi penga-
ruh debt to equity ratio terhadap nilai
perusahaan real estate dan properties
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2011-2014.

METODE PENELITIAN
Jenis penelitian ini adalah penelitian

empiris. Populasi penelitian ini adalah
perusahaan real estate and properties
yang tercatat Bursa Efek Indonesia ber-
jumlah 42 perusahaan, Teknik penentuan
sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah penelitian populasi, di mana
keseluruhan populasi digunakan sebagai
sampel penelitian, yaitu perusahaan real
estate dan property yang terdaftar di BEI
dan menyajikan laporan keuangan seca-
ra lengkap pada tahun 2011-2014 yang

Kebijakan
Dividen

(X3)

Current
Ratio (X1)

Debt to
Equity Ratio

(X2)

Nilai
Perusahaan

(Y)
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berjumlah 42 perusahaan. Sumber data
dalam penelitian ini adalah data sekun-
der. Data sekunder adalah sumber data
penelitian yang diperoleh peneliti secara
tidak langsung melalui media perantara
(diperoleh dan dicatat oleh pihak lain).
Penelitian ini menggunakan data sekun-
der yang bersumber dari Indonesian
Capital Market Directory dan juga dari
website www.idx.co.id. Teknik pengum-
pulan data menggunakan dokumentasi.
Teknik analisis data menggunakan uji
asumsi klasik, dilakukan melalui 4 uji
yaitu uji multikolinearitas, uji autokorelasi,
uji heteroskedastisitas, dan uji normalitas.
Pengujian hipotesis menggunakan regre-
si linear berganda, uji t, uji F dan koefi-
sien determinasi dan uji selisih mutlak.

HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Hasil statistik deskriptif variabel
penelitian pada tabel 1.

Berdasarkan hasil penelitian ten-
tang statistik deskriptif variabel penelitian
tersebut menunjukkan hasil sebagai beri-
kut:
1. Variabel current ratio (CR) memiliki

nilai minimum 6,70, nilai maksimum
172,07, nilai mean atau rata-rata
50,61 dengan standar deviasi sebesar
39,39. Variabel Current Ratio (CR)
menunjukkan mean sebesar 6,70
lebih besar dari standar industri
current ratio adalah sebanyak 2 kali,
hal ini berarti rata-rata perusahaan
sampel mampu memenuhi kewajiban
jangka pendeknya sebesar 6,70 kali
dari aktiva lancar yang dimiliki perusa-
haan dalam satu periode.

2. Variabel Debt to Equity Ratio (DER)
mempunyai nilai minimum 0,02 nilai
maksimum 2,85, nilai mean atau rata-
rata 0,68 dengan standar deviasi 0,53.
Semakin tinggi rasio ini akan
menunjukkan kinerja yang buruk bagi
perusahaan. Maka perusahaan harus
berusaha agar DER bernilai rendah
atau berada di bawah standar industri
yaitu 90%. Hal tersebut berarti bahwa
Rasio DER perusahaan real estate
dan properties masih berada di bawah
standar industri sehingga perusahaan
memiliki kinerja keuangan yang sa-
ngat baik.

3. Variabel kebijakan dividen yang diukur
dengan dividend payout ratio (DPR)
mempunyai nilai minimum 2,56 nilai
maksimum 106,35, nilai mean atau
rata-rata 20,11 dengan standar de-
viasi 11,03. Hasil tersebut menunjuk-
kan bahwa perusahaan real estate
dan properties memutuskan untuk
membagi laba yang diperoleh sebagai
dividen kepada para pemegang
saham, walaupun mengurangi jumlah
laba yang ditahan yang akhirnya juga
mengurangi sumber dana intern yang
akan digunakan untuk mengembang-
kan perusahaan, tetapi hal tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan
mampu memperoleh laba yang dapat
digunakan sebagai dividen bagi
pemegang saham.

4. Variabel nilai perusahaan yang diukur
dengan price book value (PBV) mem-
punyai nilai minimum 0,07 nilai maksi-
mum 5,83, nilai mean atau rata-rata
1,94 dengan standar deviasi 1,41. Ha-
sil tersebut menunjukkan bahwa per-

Tabel 1: Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CR 168 6,70 172,07 50,61 39,39

DER 168 0,02 2,85 0,68 0,53
DPR 168 2,56 106,35 20,11 11,03
PBV 168 0,07 5,83 1,94 1,41

Sumber: Data primer diolah, 2016
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usahaan real estate dan properties. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa rata-rata
rasio PBV perusahaan real estate dan
properties menunjukkan nilai lebih dari 1,
hal ini berarti investor percaya bahwa
perusahaan mampu mengelola aset
untuk mendapatkan laba yang dihasilkan
di masa depan.

Uji Asumsi Klasik
Hasil uji asumsi klasik semua varia-

bel dalam penelitian ini dinyatakan lolos
uji multikolinearitas, uji autokorelasi, uji
heteroskedastisitas, dan uji normalitas,
seperti pada tabel 2 berikut.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
data bebas multikolinearitas, bebas hete-
roskedastisitas dan terdistribusi normal,
tetapi data terkena autokorelasi, oleh ka-
rena itu untuk mengatasi gejala autoko-
relasi tersebut upaya pertama dilakukan
dengan mengeluarkan data yang terma-

suk outlier dengan menggunakan stan-
dardized atau Z-score. Menurut Hair da-
lam Imam Ghozali (2005: 41) untuk besar
sampel besar (lebih dari 80) maka stan-
dar skor dengan nilai 3 – 4 dinyatakan
outlier. Hasil penelitian diketahui bahwa
terdapat 5 data yang terkena outlier yaitu
nomor 23, 60, 78, 123, 126 sehingga da-
ta tersebut dikeluarkan dari perhitungan
kemudian dilakukan pengujian asumsi
klasik ulang dengan hasil setelah dihi-
langkan outlier bahwa data bebas multi-
kolinearitas, terkena autokorelasi, bebas
heteroskedastisitas dan data tidak terdis-
tribusi normal, sehingga dilakukan proses
selanjutnya yaitu merubah data ke dalam
bentuk Logaritma Natural (Ln) dengan
bentuk semi-log, di mana variabel bebas
dirubah ke dalam bentuk logaritma natu-
ral, kemudian dilakukan uji asumsi klasik
ulang dengan hasil seperti tabel 3 berikut:

Tabel 2: Hasil Uji Asumsi Klasik 1

Uji Asumsi Klasik Hasil Uji Kesimpulan
Uji Multikolinearitas Tolerance (0,981; 0,991; 0,980)

> 0,10
VIF (1,019; 1,009; 1,020) < 10

Tidak ada
Multikolinearitas

Uji Autokorelasi p (0,001) < 0,05 Terkena Autokorelasi
Uji
Heteroskedastisitas

p (0,171; 0,128; 0,293) > 0,05 Tidak terjadi
Heteroskedastisitas

Uji Normalitas p (0,141) > 0,05 Data terdistribusi normal
Sumber: Data primer diolah, 2016

Tabel 3: Hasil Uji Asumsi Klasik 2

Uji Asumsi Klasik Hasil Uji Kesimpulan
Uji Multikolinearitas Tolerance (0,990; 0,992; 0,998)

> 0,10
VIF (1,010; 1,008; 1,002) < 10

Tidak ada
Multikolinearitas

Uji Autokorelasi p (0,099) > 0,05 Bebas Autokorelasi
Uji
Heteroskedastisitas p (0,080; 0,108; 0,762) > 0,05

Tidak terjadi
Heteroskedastisitas

Uji Normalitas p (0,138) > 0,05 Data terdistribusi normal
Sumber: Data primer diolah, 2016
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Tabel 4: Regresi Linear Berganda

Variabel Koefisien Nilai t Signifikansi
(Constant) -0,554 -0,731 0,466
Ln_CR 0,606 4,723 0,000
Ln_DER -0,226 -2,186 0,030
Ln_DPR 0,039 0,192 0,848
F : 9,723
Adjusted R2: 0,139

0,000

Sumber: Data primer diolah, 2016

Hasil penelitian menunjukkan sete-
lah dihilangkan outlier bahwa data bebas
multikolinearitas, bebas autokorelasi, be-
bas heterokedastisitas dan terdistribusi
normal sehingga dapat digunakan untuk
menjawab hipotesis yang telah ditentu-
kan.

Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Analisis Regresi Linear Berganda

dalam penelitian ini dinyatakan dalam
persamaan sebagai berikut:

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e

1. Hasil Regresi Linear Berganda
Berdasarkan pada persamaan re-

gresi linear berganda tersebut, dapat
diperoleh persamaan:

Y = -0,554 + 0,606 X1 - 0,226 X2 + 0,039 X3

Nilai konstanta (a), yaitu -0,554, arti-
nya apabila current ratio, debt to
equity ratio dan kebijakan dividen
adalah konstan maka nilai perusaha-
an adalah negatif. Nilai koefisien re-
gresi untuk variabel current ratio (X1),
yaitu 0,606. Hal ini berarti bahwa de-
ngan current ratio yang semakin tinggi
maka nilai perusahaan juga semakin
meningkat, di mana variabel debt to
equity ratio dan kebijakan dividen di-
asumsikan tetap. Nilai koefisien regre-
si untuk variabel debt to equity ratio
(X2), yaitu sebesar -0,226. Hal ini ber-
arti dengan debt to equity ratio yang
semakin tinggi maka nilai perusahaan
semakin menurun, di mana variabel
current ratio dan kebijakan dividen di-

asumsikan tetap. Nilai koefisien regre-
si untuk variabel kebijakan dividen
(X3), yaitu sebesar 0,039. Hal ini ber-
arti dengan kebijakan dividen yang se-
makin tinggi maka dapat meningkat-
kan nilai perusahaan, di mana variabel
current ratio dan debt to equity ratio
diasumsikan tetap.

2. Hasil Uji t
a. Hasil perhitungan uji t variabel cur-

rent ratio diperoleh nilai t hitung se-
besar 4,723 dengan p value 0,000
< 0,05 maka Ho ditolak, artinya
current ratio berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai per-
usahaan pada perusahaan real es-
tate dan properties yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

b. Hasil perhitungan uji t variabel debt
to equity ratio diperoleh nilai t hi-
tung sebesar -2,186 dengan p va-
lue 0,030 < 0,05 maka Ho ditolak,
artinya debt to equity ratio berpe-
ngaruh negatif dan signifikan ter-
hadap nilai perusahaan pada per-
usahaan real estate dan properties
yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia.

c. Hasil perhitungan uji t variabel ke-
bijakan dividen yang diukur de-
ngan dividend payout ratio dipero-
leh nilai t hitung sebesar 0,192
dengan p value 0,848 > 0,05 maka
Ho diterima, artinya kebijakan divi-
den berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap nilai perusaha-
an pada perusahaan real estate
dan properties yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
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3. Uji Ketepatan Model
Hasil uji ketepatan model diketa-

hui dari hasil uji F dengan p value
sebesar 0,000 < 0,05 sehingga model
tepat untuk memprediksi pengaruh
current ratio, debt to equity ratio dan
kebijakan dividen terhadap nilai per-
usahaan pada perusahaan real estate
dan properties yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

4. Koefisien Determinasi
Hasil perhitungan diperoleh nilai

Adjusted R2= 0,139 berarti dapat dike-
tahui bahwa pengaruh yang diberikan
oleh variabel current ratio, debt to
equity ratio dan kebijakan dividen
adalah sebesar 0,139 atau sebesar
13,9% sedangkan sisanya 86,1% di-
pengaruhi oleh faktor lain yang tidak
diteliti, misalnya ukuran perusahaan,
return on investment dan total aset
turnover.

5. Uji Selisih Mutlak
a. Hasil uji selisih mutlak diperoleh p

value 0,430 > 0,05 maka variabel
kebijakan dividen tidak memode-
rasi pengaruh current ratio terha-
dap nilai perusahaan pada perusa-
haan real estate dan properties
yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia.

b. Hasil uji selisih mutlak diperoleh p
value 0,531 > 0,05 maka variabel
kebijakan dividen tidak memode-
rasi pengaruh debt to equity ratio
terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan real estate dan pro-
perties yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

IMPLIKASI PENELITIAN
1. Pengaruh current ratio terhadap

nilai perusahaan
Hasil penelitian menunjukkan

bahwa current ratio berpengaruh po-
sitif dan signifikan terhadap nilai per-
usahaan pada perusahaan real estate
dan properties yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan nilai t hitung
4,723 dan p value 0,000 < 0,05. Nilai

koefisien regresi variabel current ratio
bernilai positif. Hal ini berarti bahwa
dengan current ratio yang semakin
tinggi maka nilai perusahaan juga
semakin meningkat, di mana variabel
debt to equity ratio dan kebijakan
dividen diasumsikan tetap.

Hasil penelitian ini mendukung
penelitian terdahulu dari Taani dan
Banykhaled (2013) menemukan bah-
wa likuiditas yang diukur dengan cur-
rent ratio berpengaruh positif yang sig-
nifikan terhadap price to book value.
Dwi Martani, et al (2009), mengung-
kapkan bahwa salah satu variabel
yang mendorong menguatnya price to
book value adalah likuiditas perusaha-
an yang diukur melalui proxi current
ratio.

Hal ini dapat dikarenakan inves-
tor dalam melakukan investasi mem-
pertimbangkan faktor current rasio
yang dimiliki oleh perusahaan, sebab
current ratio menunjukkan kemampu-
an perusahaan dalam memenuhi ke-
wajiban lancarnya, sehingga investor
tertarik dengan melihat likuiditas per-
usahaan dalam berinvestasi. Hal ter-
sebut menunjukkan bahwa semakin
optimal posisi likuiditas akan mendo-
rong kelancaran aktivitas operasional
perusahaan, serta memberikan senti-
men positif pada perusahaan, akibat-
nya mendorong naik nilai price to book
value yang dimiliki perusahaan.

Implikasi manajerial adalah ma-
najemen perlu mengurangi jumlah
utang yang beredar dan mengelola
nilai asset lancar yang dimiliki perusa-
haan dengan lebih baik sehingga per-
usahaan dapat melunasi utang jangka
pendeknya, sehingga dapat memberi-
kan kontribusi dalam peningkatan nilai
perusahaan

2. Pengaruh debt to equity ratio terha-
dap nilai perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa debt to equity ratio berpenga-
ruh negatif dan signifikan terhadap ni-
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lai perusahaan pada perusahaan real
estate dan properties yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan nilai t
hitung sebesar -2,186 dan p value
0,030 < 0,05.

Hasil penelitian ini sesuai de-
ngan penelitian terdahulu dari Novia
Maharani Yuliana Dewi Putri Sari, dkk
(2013) dan Subarman Desmon Asa
Nainggolan dan Agung Listiadi (2014)
yang menyatakan bahwa struktur mo-
dal (DER) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV). Hal ini disebabkan karena
utang merupakan salah satu sumber
pembiayaan yang memiliki tingkat ri-
siko yang tinggi. Risiko tersebut ber-
hubungan dengan risiko pembayaran
bunga yang umumnya tidak dapat
ditutupi perusahaan.

Hal ini sesuai dengan pernyata-
an Sudana (2009: 9) bahwa kebijakan
dividen mempengaruhi pendapatan
yang diharapkan, karena dividen me-
rupakan bagian dari keputusan pen-
danaan, yaitu pendanaan internal be-
rupa laba ditahan. Semakin besar
laba bersih yang dibayarkan sebagai
dividen menyebabkan semakin kecil
laba ditahan, dan sebaliknya. Hal ini
akan berdampak pada penggunaan
sumber dana eksternal seperti utang
dan penerbitan saham baru. Perusa-
haan yang dibelanjai dengan utang
seluruhnya, atau kombinasi utang de-
ngan modal sendiri, akan menghasil-
kan laba bersih yang berbeda-beda.
Hal ini menunjukan bahwa keputusan
pendanaan dan dividen mempenga-
ruhi pendapatan yang diharapkan, di
mana semakin kecil pendapatan maka
nilai perusahaan juga semakin kecil.

Durrotun Nasehah dan Endang
Tri Widyarti (2012) menemukan bah-
wa debt to equity ratio berpengaruh
negatif yang signifikan terhadap price
to book value. Didalam model tersebut
terlihat bahwa semakin tinggi posisi
debt to equity ratio menunjukkan ke-
tergantungan perusahaan terhadap

utang juga semakin besar, akibatnya
sentimen pelaku pasar cenderung
negatif dan mendorong menurunnya
price to book value yang dimiliki
perusahaan.

Implikasi manajerial yang terkait
dengan debt to equity ratio dalam me-
ningkatkan nilai perusahaan adalah
bahwa manajemen perlu mengelola
struktur modalnya dengan baik melalui
penjagaan komposisi antara total
utang dengan total ekuitasnya sehing-
ga dapat memberikan kontribusi ter-
hadap peningkatan nilai perusahaan,
serta mengalokasikan dana utang ke
dalam investasi yang tepat untuk
memperoleh keuntungan.

3. Pengaruh kebijakan dividen terha-
dap nilai perusahaan

Hasil penelitian diketahui bahwa
dividend payout ratio diperoleh nilai t
hitung sebesar 0,192 dengan p value
0,848 > 0,05 maka Ho diterima, arti-
nya kebijakan dividen berpengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan
real estate dan properties yang terdaf-
tar di Bursa Efek Indonesia. Hasil pe-
nelitian ini mendukung penelitian ter-
dahulu dari Nurman Catra Harsindhu-
aji (2014) yang menyatakan bahwa
dividend payout ratio (DPR) tidak ada
hubungannya dengan nilai perusa-
haan

Kebijakan dividen dapat dilihat
dari nilai Dividen Payout Ratio (DPR)
yang merupakan bagian dari laba ber-
sih perusahaan yang dibagikan seba-
gai dividen. Berdasarkan Theory Bird
In The hand Besarnya dividen yang di-
bagikan kepada para pemegang sa-
ham akan menjadi daya tarik bagi pe-
megang saham karena sebagian in-
vestor cenderung lebih menyukai divi-
den di-bandingkan dengan Capital
Gain karena dividen bersifat lebih pas-
ti. Banyak-nya investor yang berinves-
tasi di perusahaan tersebut dapat
menyebabkan meningkatnya harga
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saham sehingga dengan meningkat-
nya harga saham akan meningkatkan
nilai perusahaan itu sendiri.

Pengaruh positif tetapi tidak signi-
fikan tersebut menunjukkan bahwa
kebijakan dividen merupakan sinyal
bagi pasar bahwa perusahaan real
estate dan properties memiliki kesem-
patan untuk tumbuh di masa yang
akan datang, sehingga pembayaran
dividen akan meningkatkan apresiasi
pasar terhadap saham perusahaan
yang bersangkutan, dengan demikian
pembayaran dividen berimplikasi
positif pada nilai perusahaan.

Implikasi manajerial kebijakan
dividen adalah bahwa manajemen
perusahaan real estate dan properties
perlu memaksimalkan laba untuk di-
gunakan sebagai operasional perusa-
haan dan tidak membagikan dividen
yang tinggi kepada pemegang saham,
sehingga dapat digunakan untuk me-
ningkatkan perolehan laba di tahun
mendatang.

4. Pengaruh current ratio terhadap
nilai perusahaan dengan kebijakan
dividen sebagai variabel moderasi

Hasil penelitian diperoleh hasil
bahwa variabel kebijakan dividen tidak
memoderasi pengaruh current ratio
terhadap nilai perusahaan pada peru-
sahaan real estate dan properties
yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia. Dengan p value 0,430 > 0,05. Hal
ini sesuai dengan penelitian dari
Alfredo Mahendra (2011) yang me-
nyatakan bahwa kebijakan dividen ti-
dak mampu secara signifikan memo-
derasi pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen
tidak mampu meningkatkan nilai per-
usahaan pada saat likuiditas tinggi
dan kebijakan dividen tidak dapat me-
nurunkan nilai perusahaan pada saat
likuiditas rendah

Implikasi manajerial dalam pene-
litian ini adalah bahwa manajemen
perusahaan real estate dan properties

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
perlu meningkatkan likuiditas seoptimal
mungkin agar kebutuhan dana jangka
pendek perusahaan dapat tercukupi
tanpa harus menggunakan utang.

5. Pengaruh debt to equity ratio terha-
dap nilai perusahaan dengan kebi-
jakan dividen sebagai variabel mo-
derasi

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kebijakan dividen tidak memo-
derasi pengaruh debt to equity ratio
terhadap nilai perusahaan pada peru-
sahaan real estate dan properties yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia de-
ngan p value 0,531 > 0,05. Hasil pe-
nelitian ini mendukung penelitian ter-
dahulu dari Hanna Purnama Sari dan
Supriyanto (2014) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mampu
secara signifikan memoderasi penga-
ruh DER terhadap nilai perusahaan

Beberapa kemungkinan yang
mungkin dapat menjelaskan hasil ter-
sebut yaitu, besar kecilnya suatu divi-
den yang dibayarkan kepada peme-
gang saham tidak terlalu berdampak
dengan tinggi rendahnya nilai suatu
perusahaan. Hanya saja pembayaran
dividen yang terjadi saat ini lebih baik
digunakan daripada capital gain di
masa yang akan datang, hal ini seja-
lan dengan signalling theory di mana
investor lebih menyukai pembayaran
dividen saat ini daripada capital gain,
karena dividen dianggap dapat meme-
cahkan ketidakpastian yang akan di-
hadapi. Hal tersebut menunjukkan
bahwa investor tidak akan melihat
suatu perusahaan dari pembayaran
dividen perusahaan tersebut. Hal ini
sesuai dengan irrelevant theory yang
dikemukakan Suad Husnan (2009:
331) yang berpendapat bahwa kebi-
jakan dividen perusahaan tidak memi-
liki pengaruh terhadap nilai perusaha-
an maupun biaya modal, namun nilai
perusahaan tergantung pada kebijak-
an nilai investasi asetnya,
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Implikasi manajerial dalam pene-
litian ini adalah bahwa manajemen
perusahaan real estate dan properties
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tidak perlu mengandalkan sumber da-
na utang untuk membiayai pembayar-
an dividennya, hal ini karena dapat
menyebabkan menurunnya nilai per-
usahaan.

KESIMPULAN
Current ratio berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan real estate dan proper-
ties yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia dengan nilai t hitung 4,723 dan p va-
lue 0,000 < 0,05.

Debt to equity ratio berpengaruh ne-
gatif dan signifikan terhadap nilai perusa-
haan pada perusahaan real estate dan
properties yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dengan nilai t hitung sebesar
-2,186 dan p value 0,030 < 0,05.

Kebijakan dividen berpengaruh posi-
tif tetapi tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan real estate
dan properties yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan nilai t hitung 0,192
dan p value 0,848 > 0,05.

Kebijakan dividen tidak memoderasi
pengaruh current ratio terhadap nilai per-
usahaan pada perusahaan real estate
dan properties yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Dengan p value 0,430 >
0,05.

Kebijakan dividen tidak memoderasi
pengaruh debt to equity ratio terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan real
estate dan properties yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan p value
0,531 > 0,05.
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