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ABSTRAK 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA 

 

(A) STEPHANYLI ( 115110033) 

 

(B) KINERJA PERUSAHAAN SEBAGAI PREDIKTOR DALAM 

MAKSIMALISASI NILAI RETURN DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN 

SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI PADA PERUSAHAAN LQ-45 

 

(C) xiv + 86 hlm, 2015, tabel 11; gambar 2; lampiran 6 

 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

 

(E) Abstract : The purpose of this study is to empirically analyze the effect of the 

value of the company’s financial performance such as Economic Value Added 

(EVA) and Market Value Added (MVA) with the dividend policy (DPR) as a 

moderating variable—on return stock of the 45 companies certified as LQ-45 

index in the Indonesia Stock Exchange (IDX). Purposive sampling technique 

was used in terms of collecting samples. Based on predetermined criterias, 

the number of samples in this research are 12 companies during the period 

2009-2013. The research data is secondary data obtained from the Indonesian 

Stock Exchange (www.idx.co.id) and ICMD 2009-2012. Hypothesis testing 

study used analytical techniques and moderated multiple regression analysis, 

with application tool of software Eviews. The result shows that : (1) EVA does 

not significantly effect companies’ return stock. (2) MVA significantly effects  

companies’ return stock. (3) DPR significantly effects companies’ return 

stock. (4) EVA moderated by DPR does not significantly effect companies’ 

http://www.idx.co.id/


return stock. (5) MVA moderated by DPR does not significantly effect 

companies’ return stock. (6) EVA and MVA both moderated by DPR 

simultaneously and significantly effect companies’ return stock. 

 

(F) DAFTAR ACUAN 50 (1956-2014) 

 

(G) Andi Wijaya S.E., M.M. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

We are not perfect human beings,  

nor do we have to pretend to be,  

but it is necessary for us to be 

the best version of ourselves 

that we can be. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang 

     Kinerja keuangan perusahaan adalah gambaran kondisi keuangan perusahaan pada 

suatu periode tertentu yang mencerminkan prestasi kerja yang diraih oleh perusahaan 

tersebut yang tercermin dalam data-data pada laporan keuangan (Rahayu, 2013).  

     Muslich (2000:44) menjelaskan bahwa kinerja keuangan adalah prestasi keuangan yang 

tergambar dalam laporan keuangan perusahaan yaitu neraca, rugi-laba dan kinerja 

keuangan menggambarkan usaha perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur 

dengan menganalisa dan mengevaluasi laporan keuangan perusahaan. 

     Apabila perusahaan mempunyai tujuan untuk melipatgandakan kekayaan pemegang 

saham, maka ukuran yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, seharusnya 

mempunyai hubungan dengan return yang diterima oleh pemegang saham (Rahayu, 2013). 

Secara umum return yang diharapkan oleh seorang pemegang saham terdiri dari dua 

komponen yaitu pendapatan dividen (dividend yield) dan capital gain (or loss) (Jordan, 

2003:382). Oleh karena itu, return dapat dikatakan menjadi indikator untuk 

meningkatkan wealth investor, termasuk di dalamnya adalah para pemegang saham 

perusahaan.   

     Dalam penerapannya, analisis kinerja perusahaan dengan menggunakan rasio 

keuangan memiliki beberapa kelemahan. Kartini (2008) mengemukakan bahwa kinerja 



dan prestasi manajemen yang diukur dengan rasio-rasio keuangan tidak dapat  

dipertanggungjawabkan, karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat bergantung 

pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan.  

     Menurut Urbanczyk (2006), hal ini disebabkan karena data yang digunakan adalah 

data akuntansi yang tidak terlepas dari penafsiran / estimasi yang dapat mengakibatkan 

timbulnya berbagai macam distorsi sehingga kinerja keuangan perusahaan tidak 

terukur secara tepat dan akurat. Selain itu, pengukuran tradisional ini tidak 

memperhitungkan biaya modal sehingga sulit untuk mengetahui apakah perusahaan 

yang diukur berhasil menciptakan nilai atau tidak.  

     Pada tahun 1989, Stern dan Stewart, pendiri perusahaan konsultan Stern Stewart & 

Company di Amerika Serikat memperkenalkan konsep pengukuran kinerja keuangan 

berdasarkan nilai yang dikenal dengan Value Based Measurement (VBM) (Erasmus, 

2008). VBM ini memasukkan biaya modal dalam perhitungannya.  

     Menurut Young dan O’Byrne (2000:23), dengan memasukkan biaya modal (Cost of 

capital) perusahaan dalam perhitungannya, VBM dapat diaplikasikan untuk 

mengevaluasi potensi penciptaan nilai (Value creating) dari perusahaan. VBM pada 

dasarnya menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan kekayaan pemegang 

saham jika laba yang diperoleh lebih besar daripada biaya modal yang dikeluarkan, 

sehingga dasar perhitungannya adalah mengurangkan laba dengan biaya modal. 

     Pengukuran kinerja perusahaan berdasarkan nilai (VBM) yang cukup dikenal 

adalah Economic Value Added (EVA) dan  Market Value added (MVA). Menurut 

Winarto (2005) kedua metode nilai tambah ini dapat dijadikan acuan yang lebih baik 



bagi pemilik modal untuk mempertimbangkan apakah perusahaan tersebut akan 

memberikan keuntungan atau kerugian terhadap modal yang diinvestasikan.    

     Economic Value Added (EVA) mengukur nilai tambah yang dihasilkan perusahaan 

kepada investor (shareholder) dengan memperhitungkan biaya modal. Kondisi EVA 

yang positif mencerminkan tingkat pendapatan (return) yang lebih tinggi dibandingkan 

tingkat biaya modal yang dikeluarkan. Hal ini menunjukkan manajemen mampu 

menciptakan peningkatan nilai kekayaan (create value) perusahaan, sementara EVA = 

0 menunjukkan posisi impas perusahaan. EVA bernilai negatif mencerminkan tingkat 

pendapatan (return) yang lebih rendah dibandingkan tingkat biaya modal yang 

dikeluarkan, hal ini menunjukkan penurunan nilai kekayaan perusahaan. Jadi dengan 

melihat besarnya EVA suatu perusahaan, investor dapat mengetahui laba perusahaaan 

dan kemampuan perusahaan tersebut memberdayakan modalnya (Himawan, 2009). 

     Selain metode EVA, ada pendekatan lain yang digunakan untuk mengukur kinerja 

perusahan yang didasarkan pada nilai pasar. Perhitungan terhadap nilai pasar tersebut 

dikenal dengan istilah Market Value Added (MVA). MVA merupakan metode yang 

mengukur seberapa besar nilai tambah yang berhasil diberikan perusahaan kepada para 

penyandang dana. MVA secara teknis dapat diperoleh dengan cara mengalikan selisih 

antara harga pasar perlembar saham (stock price per share) dan nilai buku per lembar 

saham (book value per share) dengan jumlah saham yang dikeluarkan (outstanding 

share). Suatu perusahaan yang menghasilkan return lebih dari biaya modal akan 

menghasilkan MVA positif serta memiliki nilai pasar yang tinggi, begitu pula 

sebaliknya (Himawan, 2009). 



     Konsep EVA dan MVA belum banyak diaplikasikan oleh perusahaan-perusahaan 

di Indonesia. Masih terdapat banyak pertentangan dalam hasil penelitian mengenai 

apakah EVA dan MVA secara signifikan mempengaruhi nilai return saham atau tidak. 

Penelitian yang dilaksanakan oleh Himawan (2009) menyatakan bahwa EVA, MVA 

dan Operating Income secara simultan mempunyai pengaruh terhadap Return Saham. 

Sedangkan menurut Rahayu (2013) variabel EVA dan MVA baik secara parsial 

maupun secara simultan tidak berpengaruh terhadap return saham.  

     Nilai perusahaan juga dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar dividen. 

Dividen adalah proporsi laba yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam 

jumlah yang sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimilikinya (Sunariyah, 

2006). Saxena (1999) mengemukakan bahwa isu tentang dividen sangat penting karena 

: Pertama, perusahaan menggunakan dividen sebagai cara untuk memperlihatkan 

kepada pihak luar atau calon investor sehubungan dengan stabilitas dan prospek 

pertumbuhan perusaaan di masa yang akan datang. Kedua, dividen memegang peranan 

penting pada struktur permodalan perusahaan. Temuan penelitian Dewi (2014) juga 

menunjukkan bahwa  kebijakan deviden memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

harga saham. 

     Kebijakan dividen digunakan sebagai variabel pemoderasi pengaruh kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan, hal ini dikarenakan kebijakan dividen menjadi 

pusat perhatian banyak pihak seperti pemegang saham, kreditur, maupun pihak 

eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi yang dikeluarkan perusahaan 

(Chiang, 2006). Besarnya dividen dapat dilihat dari rasio pembayaran dividen atau 



dividend payout ratio (DPR), yaitu persentase dari laba setelah pajak yang dibagikan 

kepada pemegang saham (Miraza, 2013). 

     Hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel dependen 

kemungkinan dipengaruhi oleh variabel pemoderasi, yaitu dividend payout ratio 

(DPR). Selain memperhatikan kinerja keuangan suatu perusahaan, investor juga 

tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan yang memberikan dividen. 

Teori bird in the hand  menurut Lintner (1956) menunjukkan, bahwa  investor lebih 

yakin dengan pembayaran dividen karena capital gains yang diharapkan risikonya 

lebih tinggi dibandingkan dengan dividend yield yang sudah pasti. Teori bahwa 

kebijakan dividen penting bagi perusahaan juga sejalan dengan teori Clientele Effect 

yang menyatakan bahwa setiap investor (Clientele)  memiliki preferen dividen tunai 

yang berbeda-beda, sehingga perusahaan menetapkan kebijakan dividennya sesuai 

dengan target clientele yang dipilih (Brooks, 2012:554). Namun terjadi 

ketidakkonsistenan antara teori tersebut dengan hasil penelitian sebelumnya mengenai 

mampu tidaknya kebijakan dividen memoderasi antara kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan yang dilakukan oleh Mahendra DJ (2012). Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi 

pengaruh kinerja keuangan yaitu profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

     Penelitian tentang nilai perusahaan menarik untuk diteliti karena berdasarkan hasil-

hasil penelitian sebelumnya masih ditemukan hasil-hasil penelitian yang kontroversial 

antara variabel dependen terhadap variabel independen dan variabel moderasi. 

Penelitian ini merupakan hasil replikasi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan 



oleh Mahendra DJ (2012), namun yang membedakan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya adalah penelitian ini menggunakan EVA dan MVA sebagai tolak ukur 

kinerja keuangan yang merupakan variabel independennya.  

     Penelitian ini menggunakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Indeks 

LQ 45. Pemilihan objek ini dikarenakan saham-saham yang masuk dalam Indeks LQ 

45 merupakan perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi serta kapitalisasi pasar yang 

besar sehingga para investor percaya bahwa saham ini merupakan saham yang terbaik 

(Wulandari, 2014). Untuk menganalisis permasalahan ini lebih lanjut, penelitian ini 

diadakan dengan judul “KINERJA PERUSAHAAN SEBAGAI PREDIKTOR 

DALAM MAKSIMALISASI NILAI RETURN DENGAN KEBIJAKAN 

DIVIDEN SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI PADA PERUSAHAAN LQ-

45”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. Identifikasi 



 Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti mengidentifikasi masalah yang ada sebagai 

berikut : 

a. Untuk memastikan memilih atau mempertahankan investasinya di suatu 

perusahaan, investor akan menilai kinerja perusahaan tempatnya berinvestasi 

menggunakan berbagai pertimbangan seperti dengan menilai laba akuntansi 

dan laba ekonominya. 

b. Rasio keuangan tradisional seperti rasio likuiditas, solvabilitas, dan 

profitabilitas, dan lain-lain mudah dalam perhitungannya tetapi pengukuran ini 

dinilai masih sederhana dan tidak dapat mengukur kinerja perusahaan secara 

akurat karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat bergantung pada metode 

atau perlakuan akuntansi yang digunakan. 

c. Konsep EVA dan MVA belum banyak diaplikasikan oleh perusahaan-

perusahaan di Indonesia. 

d. Masih terdapat banyak pertentangan dalam hasil penelitian mengenai apakah 

EVA dan MVA secara signifikan mempengaruhi nilai return saham atau tidak. 

Penelitian yang dilaksanakan oleh Himawan (2009) menyatakan bahwa EVA, 

MVA dan Operating Income secara simultan mempunyai pengaruh terhadap 

Return Saham. Sedangkan menurut Rahayu (2013) variabel EVA dan MVA 

baik secara parsial maupun secara simultan tidak berpengaruh terhadap return 

saham, 

e. Hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel dependen 

kemungkinan dipengaruhi oleh variabel pemoderasi, yaitu dividend payout 



ratio (DPR). Selain memperhatikan kinerja keuangan suatu perusahaan, 

investor juga tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan yang 

memberikan dividen.  

f. Teori bird in the hand  menurut Lintner (1956) menunjukkan, bahwa  investor 

lebih yakin dengan pembayaran dividen karena capital gains yang diharapkan 

risikonya lebih tinggi dibandingkan dengan dividend yield yang sudah pasti. 

Teori ini sejalan dengan teori Clientele namun terjadi ketidakkonsistenan antara 

teori-teori tersebut dengan hasil penelitian sebelumnya mengenai mampu 

tidaknya kebijakan dividen memoderasi antara kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan yang dilakukan oleh Mahendra DJ (2012). Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan 

memoderasi pengaruh kinerja keuangan yaitu profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3. Pembatasan 

Agar penelitian lebih terarah, maka ruang lingkup penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Penelitian dilakukan menganalisis data panel (time series data) dengan teknik 

Moderated Regression Analysis (MRA) menggunakan program Eviews 7. 

b. Penelitian dilakukan pada 45 emiten LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dengan metode non-random sampling teknik purposive 

sampling. 

c. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan 

(Annual Report) yang diterbitkan oleh perusahaan, buku Indonesian Capital 

Market Directory (ICMD), Laporan Bursa Efek Indonesia, Jurnal-jurnal, dan 

Literatur-literatur lainnya yang berhubungan dengan objek yang sedang diteliti. 

d. Periode penelitian yang digunakan adalah tahun 2009-2013 

 

4. Perumusan 

 Berdasarkan uraian pada latar belakang penelitian, Maka masalah penelitian 

dapat dirumuskan sebagai berikut : 

a. Apakah terdapat pengaruh Economic Value Added terhadap return saham 

perusahaan. 

b. Apakah terdapat pengaruh Market Value Added terhadap return saham 

perusahaan. 



c. Apakah terdapat pengaruh Economic Value Added yang dimoderasi 

Dividend Payout Ratio terhadap return saham perusahaan. 

d. Apakah terdapat pengaruh Market Value Added yang dimoderasi Dividend 

Payout Ratio terhadap return saham perusahaan. 

e. Apakah terdapat pengaruh Economic Value Added dan Market Value Added 

yang dimoderasi Dividend Payout Ratio secara bersama-sama terhadap 

return saham. 

 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 

1. Tujuan 

Sesuai dengan rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah : 

a. Untuk mengetahui dan mengkaji besar pengaruh Economic Value Added 

terhadap return saham perusahaan. 

b. Untuk mengetahui dan mengkaji besar pengaruh Market Value Added 

terhadap nilai return saham perusahaan. 

c. Untuk mengetahui dan mengkaji besar pengaruh Economic Value Added 

yang dimoderasi Dividend Payout Ratio terhadap return saham perusahaan. 

d. Untuk mengetahui dan mengkaji besar pengaruh Market Value Added yang 

dimoderasi Dividend Payout Ratio terhadap return saham perusahaan. 



e. Untuk mengetahui dan mengkaji besar pengaruh Economic Value Added 

dan Market Value Added yang dimoderasi Dividend Payout Ratio secara 

bersama-sama terhadap return saham.  

 

2. Manfaat 

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah: 

a. Bagi Manajemen Perusahaan 

     Sebagai pertimbangan dalam mengukur kinerja perusahaan dan turut 

melibatkan proses pengambilan keputusan pembayaran dividen dalam 

rangka memaksimalkan nilai perusahaan sehingga dapat meningkatkan 

efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan. 

b. Bagi Investor 

     Penelitian ini dapat memberikan informasi yang lebih baik untuk 

memprediksi nilai perusahaan di masa depan dengan kebijakan pembagian 

dividen perusahaan sebagai pertimbangan investor sebelum melakukan 

keputusan investasi. 

c. Bagi Akademisi 

     Sebagai bahan masukan untuk menambah pengetahuan tentang analisis 

pengaruh kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel pemoderasi. 

 

 



 

d. Bagi Penulis 

     Penelitian ini memberikan sarana bagi peneliti untuk melatih dan 

meningkatkan kemampuan dalam melakukan penelitian dan menganalisis 

suatu permasalahan. 

e. Bagi Universitas 

     Hasil penelitian ini dapat menambah referensi perbendaharaan buku dari 

penelitian yang ada di perpustakaan dan juga dapat dijadikan sebagai bahan 

acuan untuk melakukan penelitian selanjutnya. 
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