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ABSTRAK

Leverage, Likuiditas dan Kebijakan Dividen merupakan tiga dari
beberapa faktor yang diduga relatif besar dalam mempengaruhi nilai perusahaan.
Untuk membuktikan pengaruh ketiganya maka dilakukan penelitian ini dengan
tujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, likuiditas dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini merupakan jeg
yang digunakan adalah data sekunder
website perusahaan. Populasi dalag
yang terdaftar di Bursa Efe
penentuan sampel mengguna
21. Metode analisis
pengujian hipotesis

5 penelitian kuantitatif. Jenis data
jperoleh dari www.idx.co.id dan
adalah perusahaan farmasi
016-2018. Sedangkan
Total data sebanyak

diajukan, yai
2) Likuie
Dividen

perusahaan
dividen.

Kata kunci:
Leverage, Likuidit
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ABSTRACT

Leverage, Liquidity and Dividend Policy are three of the relatively large
factors influencing a company's value. To prove the difference, then do this
research with the aim to determine the effect, liquidity and dividend policy on the
value of the company.

This type of research is a type of quantitative research. The type of data
used is secondary data obtained from www.idx.co.id and the company's website.
The population in this study are pharmaceutical companies that were listed on
the Indonesia Stock Exchange during the 2016-2018 period. While the sample
selection uses the purposive sampling method. Total data as much as 21. The
analytical method used is multiple linear regression analysis and hypothesis
testing is done by t-test and F-test. .~ n 101 MAA » .

The study produced three findings in accordance with the proposed
hypothesis, namely: 1) Leverage has a positive influence on firm value; 2)
Liquidity has a positive influence on company value; 3) Dividend Policy has a
positive influence on firm value. Based on these findings, to increase the value of”
the company agreed to increase leverage, I|qU|d|ty and dividend policy.

</ | a a a \O
Keywords: Leverage, Liquidity, Dividend Policy and Company VaLuae:
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

dipertimbangka

Lestari, 2016).

Saat ini perke m jenis dan
metode pengobatan bermunculan. Timbulnya persaingan antar perusahaan
farmasi menyebabkan perusahaan farmasi di Indonesia dituntut untuk mampu
bersaing dengan terus melakukan inovasi, promosi, dan sistem pemasaran yang
baik. Komite Gabungan Perusahaan Farmasi Indonesia (GP Farmasi)
mengungkapkan bahwa pertumbuhan industri farmasi nasional mengalami
perlambatan. “Jika empat tahun tahun lalu pertumbuhan dunia farmasi berkisar

15-20 persen, tiga tahun yang lalu sudah turun mungkin di bawah 15 persen,”

11



12

ujar Kepala Komite Gabungan Perusahaan Farmasi Indonesia (GP Farmasi)
Vincent Harijanto ketika dihubungi Kompas.com pada Senin (09/04/2018).
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Sementara itu dari data yang telah dirangkum oleh Kompas.com, sejumlah
perusahaan farmasi nasional menghadapi perlambatan pertumbuhan bisnis.
Seperti PT Kalbe Farma Tbk, perusahaan ini mengalami perlambatan
pertumbuhan bisnis dari periode tahun 2015-2016 mencapai 14,7 persen,

sementara pada tahun 2016-2017 pertumbuhan penjualan perusahaan hanya

sekitar 4,5 persen. PT Kimia Farma, Tbk pun mengalami kondisi serupa. Periode

2015-2016 pertumbuhan pendapatan mencapai 21,36 persen, dan pada tahun

.

berikutnya pertumbuhan menjadi 17,8 pérsen.LMU
"

dengan tingkat
(Doemedes dan
perusahaan sangat
dalam laporan keuang perusahaan
akan dianggap menguntungkan ole ga para calon investor
bersedia membayar lebih mahal terhadap saham perusahaan tersebut. Beberapa
faktor kinerja keuangan yang dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan antara
lain leverage, likuiditas, dan kebijakan dividen.

Faktor pertama yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah

leverage. Menurut (Sambora dkk, 2014), Leverage digambarkan untuk melihat

sejauh mana asset perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal
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sendiri. Leverage yang semakin besar menunjukkan risiko investasi yang semakin
besar pula. Leverage merupakan rasio yang mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban yang terdiri dari utang jangka
pendek dan utang jangka panjangnya. Penggunaan hutang yang tinggi dapat

memberikan manfaat pajak yang besar bagi perusahaan karena biaya bunga

hutang adalah biaya yang mengura aran pajak, sehingga akan

meningkatkan nilai perusahaay

merupakan rasio yang puan suatu

perusahaan dalam memenuhi kewajibe yang berjangka pendek tepat
pada waktunya. Tinggi rendahnya rasio ini akan mempengaruhi minat investor
untuk menginvestasikan dananya. Semakin tinggi rasio likuiditas, maka semakin
baik reputasi perusahaan, dan akan membuat harga saham meningkat sehingga
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian Jayaningrat, dkk (2017), serta Sari dan Ariesta (2019)

tentang likuiditas menjelaskan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
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nilai perusahaan. Tetapi hasil penelitian Khasanah, dkk (2019) menjelaskan
bahwa likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan
dividen. Teori kebijakan dividen oleh Gordon dan Lintner (dalam Hidayat, 2013)

menyatakan bahwa semakin tinggi dividen yang dibayarkan akan berdampak

positif pada nilai perusahaan yang semakin meningkatnya

kesejahteraan pemegang saha policy) merupakan

keputusan apakah lak

kepada pemeg

Kemampua
perusahaan.

berdampak pada

2010).

Hasil peneli
tentang kebijakan di
positif signifikan terha penelitian* Apriliyanti,
dkk (2019) tentang kebijakan dividen menjelaskan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan temuan tersebut, penulis bermaksud untuk melakukan
perelitian dengan judul “Pengaruh Leverage, Likuiditas, dan Kebijakan

Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.
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1.2.  Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian yang dikemukakan diatas, masalah yang dibahas dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indofesia?

2. Apakah likuiditas berpengaru sahaan pada perusahaan

farmasi yang tedaftar di B

Bursa Efek Indo
Berdasarkan 1 i k ' i I adalah
sebagai berikut:
1. Untuk mengeta ilal perusahaan pada
perusahaan farmasi yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak
yang berkepentingan, antara lain:
1. Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini secara teoritis dihardpkan dapat memberikan referensi

bagi pihak akademis dan dapa asan di bidang manajemen

keuangan khususnya

2. Manfaat Pra

a.

b.

15. SistematikaF

Penulisan proposal skripsi ini dibagi dalam tiga bab dengan gambaran
sebagai berikut:
BAB 1. PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan pendahuluan yang diuraikan dalam latar belakang
masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika penulisan. Sehingga akan diketahui fenomena apa yang terjadi dan

permasalahan apa yang menyebabkan penelitian ini dirasa perlu untuk dilakukan.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi landasan teori yang diperlukan dalam menunjang penelitian
dan penelitian terdahulu yang menjadi dasar penelitian. Bab ini berisi kerangka
pemikiran penelitian dan hubungan antara variabel dependen dan independen

yang disajikan dalam hipotesis.

BAB 3. METODOLOGI PENELITIA
Bab ini berisi te disain penelitian,

operasionalisasi varj metode

Bab

Bab ini beri

yang diberikan untuk p i ian ini.
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BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

2.1.1. Teori Sinyal

Menurut Brigham dan Houston (201Q), Teori Sinyal (Signaling Theory)

merupakan suatu tindakan yang perusahaan yang

memberikan petunjuk bagiginyve i : mandang

dilakukan ofe : : merea%a;{;al Igfn'

publik sebagai suatu pé
investor dalam mengambi

Ketika sinyal perusahaan menginformasikan kabar baik maka harga
saham akan naik, namun ketika perusahaan menginformasikan kabar buruk maka
saham akan turun. Jika suatu perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh para investor
maka perusahaan tersebut harus memberikan sinyal yang dapat ditangkap pasar
dan dipresepsikan dengan baik serta tidak mudah dicontoh perusahaan yang

berkualitas buruk. Teori sinyal menjelaskan tentang mengapa perusahaan
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mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak
eksternal. Apabila ingin memaksimalkan nilai perusahaan, maka perusahaan akan
berusaha untuk memberikan seluruh informasi perusahaan yang ada (Monika,
2016).

Alasan perusahaan memberikan dnformasi yaitu agar terhindar dari

asimetri informasi antara perusak luar, karena perusahaan

mengetahui lebih banyak

3 yang akan datang

perseroan yang me kebangkrutan
yang lebih tinggi (Brigham dan Houston, 2001:

Trade off theory menjelaskan bahwa struktur modal perusahaan
merupakan hasil dari keuntungan pajak yang diperoleh dengan menggunakan
hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat dari penggunaan hutang
(Hartono, 2003 dalam Clementin dan Maswar, 2016). Namun, apabila

penggunaan hutang tersebut telah melebihi keuntungan yang didapat dari pajak

maka tidak diperbolehkan lagi menambah hutang. Biaya penggunaan hutang
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adalah beban bunga hutang, biaya kebangkrutan maupun agency cost.
Penggunaan hutang yang tinggi dapat memberikan manfaat pajak yang

besar bagi perusahaan, karena dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam

kenyataannya, ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak bisa menggunakan

hutang sebanyak-banyaknya. Satu hal yang terpenting adalah dengan semakin

tinggi hutang, maka semakin
kemungkinan akan terjad
memenuhi  kewajd A aman akan

semakin be

2.1.3. Teo

berpendapat bahy

rasio pembagia investor
percaya bahwa pe ivi il ik i pandingkan
dengan keuntungan an yang lebih

tinggi daripada keuntungan modal. Menurut teori ini, investor lebih memilih
dividen yang sudah pasti jumlah nominalnya daripada mengharapkan adanya
capital gain yang masih mungkin berubah-ubah. Menurut Gordon dan John
Lintner dalam buku Brigham dan Houston (2001:67) berpendapat bahwa laba
ditahan akan turun apabila rasio-rasio pembagian dividen dinaikkan karena para

investor kurang yakin terhadap penerimaan keuntungan modal (capital gains)

yang akan dihasilkan dari laba yang ditahan dibandingkan dengan seandainya
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mereka menerima dividen. Gordon dan Lintner dalam buku Brigham dan
Houston (2001:68) berpendapat bahwa sesungguhnya investor jauh Ilebih
menghargai pendapatan dividen dibandingkan pendapatan yang diharapkan dari
keuntungan modal. Salah satu keuntungan bila menerapkan teori bird in the hand

ini adalah dengan memberikan dividen yangibesar, maka harga saham perusahaan

semakin tinggi. Tetapi perlu dicata diharuskan membayar pajak

yang besar akibat dari divio

operasi dan pengemb pkan kerugian

perusahaan secara keseluruhan (Sutrisno, 2008:4). Untuk mengetahui manajemen
keuangan secara lebih jelas, berikut ini adalah beberapa definisi yang
dikemukakan oleh para ahli sebagai berikut:

Menurut Fahmi (2018:2), berpendapat bahwa manajemen keuangan
merupakan penggabungan dari ilmu dan seni yang membahas, mengkaji dan

menganalisis tentang bagaimana seorang manajer keuangan dengan

mempergunakan seluruh sumber daya perusahaan untuk mencari dana, mengelola
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dana dan membagi dana dengan tujuan mampu memberikan profit atau
kemakmuran bagi pemegang saham dan perkembangan usaha bagi perusahaan.
Menurut Sutrisno (2008:3), manajemen keuangan atau pembelanjaan dapat
diartikan sebagai semua aktivitas perusahaan yang berhubungan dengan usaha-

usaha mendapatkan dana perusahaan dengan,biaya yang murah serta usaha untuk

ecara efisien. Sedangkan

berkaitan denga asi secara

efektif ma ¢ ] iy atau

2.1.5. Tujuan Mana

Menurut Sutrisno (2008:4), tujuan manajemen keuangan adalah
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham atau pemilik. Kemakmuran
para pemegang saham diperlihatkan dalam wujud semakin tingginya harga
saham. Sehingga meningkatnya harga saham menunjukkan bahwa investor
memberikan nilai yang tinggi terhadap perusahaan. Sedangkan menurut Kasmir

(2010:13), manajemen keuangan memiliki tujuan melalui dua pendekatan yaitu :
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1. Profit risk approach
Dalam hal ini manajer keuangan tidak hanya sekedar mengejar
maksimalisasi profit, akan tetapi juga harus mempertimbangkan risiko
yang akan terjadi. Manajer keuangan harus terus melakukan pengawasan dan

pengendalian terhadap seluruh Aaktivitas yang dijalankan serta

menggunakan prinsip kehati- hatia

manajer

n juga di uk dapat

VB TIRE

2.1.6. Fungsi Mana
Menurut Sutrisno (2008:5), fungsi manajemen keuangan terdiri
dari tiga keputusan utama yang harus dilakukan oleh suatu perusahaan sebagai
berikut:
1. Keputusan Investasi
Keputusan investasi merupakan masalah bagaimana manajer keuangan

harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang akan
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dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang. Bentuk,
macam dan komposisi dari investasi tersebut akan mempengaruhi dan
menunjang tingkat keuntungan di masa depan. Oleh karena itu, investasi
akan mengandung risiko atau ketidakpastian. Risiko dan hasil yang

diharapkan dari investasi itu al sangat mempegaruhi pencapaian

tujuan, kebijakan, maupund

2. Keputusan Penda

san dimana

merupakan

saham.

2.1.7. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak

perusahaan tersebut didirikan sampai saat ini (Khasanah dan Aryati, 2019). Nilai
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perusahaan adalah nilai jual suatu perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang
beroperasi (Sartono, 2010:487). Nilai perusahaan dapat diukur melalui nilai harga
saham di pasar, berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan di pasar, yang
merupakan refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara riil

(Harmono, 2011:50).

Menurut Sambora dkk haan merupakan persepsi

investor terhadap tingkat ng dikaitkan dengan

harga saham. H

persepsi investor i A ahaan akan
membuat para inves serta prospek
Kinerja perusahaan di masa yang akan datang. Meningkatnya nilai perusahaan
merupakan sebuah pencapaian hasil kinerja perusahaan sesuai dengan tujuan

utama perusahaan yaitu dapat memberikan kesejahteraan kepada para investor.

2.1.7.1. Jenis Nilai Perusahaan
Menurut Yulius dan Tarigan (2007), berdasarkan metode perhitungan
yang digunakan ada lima jenis nilai perusahaan yaitu:

1. Nilai Nominal
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Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran
dasar perseroan yang tercantum dalam neraca perusahaan dan ditulis
secara jelas dalam surat saham kolektif.

2. NilaiPasar

Nilai pasar atau kurs adalah hakga yang terjadi dari proses tawar

menawar di pasar saham.

3. Nilai Intrinsik

mengacu

4. Nilai Buki )IPWIJA(

rusahaan yang d

ar total aset
dan total uta
5. Nilai Likuidasi
Nilai likuidisi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi

semua kewajiban yang harus dipenuhi.

2.1.7.2. Pengukuran Nilai Perusahaan
Ada tiga cara untuk mengukur nilai perusahaan sebagai berikut:

1. Price Earning Ratio (PER)
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Price Earning Ratio berfungsi untuk mengukur perubahan kemampuan
laba yang diharapkan di masa yang akan datang. Semakin besar PER,
maka semakin besar kemugkinan perusahaan untuk tumbuh sehingga
bisa meningkatkan nilai perusahaan. Berikut rumus untuk mengukur

PER adalah:

9y

3. Tobin’s Q
Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham
perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan. Berikut rumus untuk

mengukur Tobin’s Q adalah:
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o (EMV+D)
(EBV +D)
Keterangan:

Q = Nilai Perusahaan

EMV = Nilai Pasar Ekuitas

EBV = Nilai Buku Dari

D = Nilai Buku D

Book Va

sehingga para i
membuat para invest ada nilai yang
tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai

perusahaan pun tinggi.

2.1.8. Leverage
Menurut Fahmi, (2018:72) rasio leverage adalah mengukur seberapa
besar perusahaan dibiayai dengan utang. Leverage merupakan kebijakan

pendanaan yang berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam membiayai
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perusahaan (Pratama dan Wiksuana, 2016).

Sedangkan menurut Lestari, (2016) leverage merupakan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang atau mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh

utang. Leverage dapat dipahami sebagai pgnaksir dari risiko yang melekat pada

suatu perusahaan. Penggunaan

perusahaan karena biay

mengurang

manajeme

perusahaan atau orga
1. Debt Ratio

Rasio hutang yaitu mengukur prosentase besarnya dana perusahaan

atau organisasi yang berasal dari hutang jangka pendek maupun

jangka panjang. Untuk menghitung debt ratio dapat menggunakan

rumus sebagai berikut :

Total Hut@g <100%
Total Aktiva

Delt Ratio =
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2. Debt to Equity Ratio

buese|iq 'z

Rasio hutang dengan modal sendiri merupakan imbangan antara
hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin

tinggi rasio semakin kecil modal sendiri dibanding dengan hutang.

Untuk menghitung debt to_e atio dapat menggunakan rumus

Buepun-6uepun 16unpuijig eydid yeH
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4. Fixed Charge Coverage Ratio

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menutup beban
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tetapnya termasuk pembayaran dividen, saham preferen, bunga,
angsuran pinjaman dan sewa. Untuk menghitung fixed charge
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EBIT + Bunga + Angsuran Lease
Bunga + Angsuran Lease

Fixed Charge Coverage Ratio =

5. Debt Service Ratio

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi beban

tetapnya termasuk angsura injaman. Untuk menghitung debt

service ratio dap

to Equity
dengan tota
usaha. Semaki
kepada pemega } am yang
bersangkutan. Sema
akan semakin tinggi“dan perusa

(Sambora, dkk 2014).

2.1.9. Likuiditas

Menurut Fahmi (2014:121), likuiditas merupakan kemampuan suatu
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Hal ini
penting untuk diperhatikan, karena kegagalan dalam membayar kewajiban dapat

menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Menurut Putra dan Lestari (2016),
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likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek tepat pada waktunya.

Sedangkan menurut Pradiyanto (2016), rasio likuiditas merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan suatu perusahaan dalam

memenuhi kewajiban keuangan yang berjangka pendek tepat pada waktunya.

Tingkat likuiditas yang tinggi egagalan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban fina tur dan berlaku pula

estor untuk

investasinya sebelu lalui hutang.

Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya akan
memberikan sinyal positif kepada para investor dan akan berimbas pada
meningkatnya harga saham. Kenaikan harga saham ini mengindikasikan bahwa

kinerja perusahaan baik sehingga akan berdampak terhadap nilai perusahaan.

2.1.9.1. Pengukuran Likuiditas
Rumus yang digunakan untuk mengukur rasio likuiditas menurut Kasmir

(2010:119) sebagai berikut:
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1. Rasio Lancar (Current Ratio)

Rasio lancar adalah rasio keuangan yang digunakan untuk mengetahui

u perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membagi aktiva

hutang lancar.

Cufrent Ratio =
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3. Rasio Ka:
Rasio kas

seberapa b

ar uang Ka

gukur sampai

n membayar

hutang. Ketersediaan uang kas bisa dilihat dari ketersediaan dana kas

atau setara dengan kas, seperti tabungan di bank.

Cash Ratio =

Kas + Bank
Hutang Lancar

Dalam penelitian ini menggunakan Current Ratio (CR). Current Ratio
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merupakan rasio yang membandingkan antara aktiva lancar yang dimiliki
perusahaan dengan hutang jangka pendek (Sutrisno, 2008:216). Ukuran rasio
likuiditas menggunakan Current Ratio untuk mengetahui kemampuan perusahaan
melunasi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar. Semakin

tinggi Current Ratio semakin besar ke puan perusahaan untuk melunasi

hutang-hutangnya (Sutrisno, 2008

kebijakan dim

perusahaan se

merupakan keputusa an yang o (3 ' aan apakah laba
yang didapatkan akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan sebagai
laba ditahan.

Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar
dividennya. Besarnya dividen yang dibagi tersebut dapat mempengaruhi harga
saham. Apabila dividen yang dibayarkan tinggi maka harga saham cenderung

tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Namun, jika dividen yang
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dibayarkan kepada pemegang saham kecil maka harga saham perusahaan itu juga

rendah (Fitrianingrum, 2018).

2.1.10.1. Teori Kebijakan Dividen

Ada beberapa teori kebijakan dividen yang dikemukakan oleh para ahli

sebagai berikut (Sutrisno, 2008:274
1. Teori Residu Divide

a atau lebih

ngan yang

gan biayanya,
maka reinvestasi tersebut cenderung akan meningkatkan harga saham
atau nilai perusahaan.

3. Kebijakan Dividen Model Modigliani dan Miller
Modigliani dan Miller berpendapat bahwa pada dasarnya kondisi
keputusan investasi yang diberikan pembayaran dividen tidak relavan
untuk diperhitungkan, karena tidak akan meningkatkan kesejahteraan

para pemegang saham. Menurut MM kenaikan nilai perusahaan
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dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan atau earning power dari aset perusahaan. Pendapat MM
tersebut didukung oleh beberapa asumsi antara lain:

® Pasar modal sempurna di mana para investor berpikir rasional.

® Tidak ada pajak baik pergtangan maupun pajak penghasilan

perusahaan.

1. Kebijaka

Kebijakan er lembarnya

untuk jangka U Wa g f eh perusahaan
berfluktuasi. Dividen stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun dan
jika laba yang diperoleh meningkat dan stabil, maka dividen akan
ditingkatkan dan dipertahankan selama beberapa tahun.

Kebijakan Dividen Meningkat

Perusahaan akan membayarkan dividen kepada pemegang saham dengan

jumlah yang selalu meningkat dengan pertumbuhan yang stabil.
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3. Kebijakan Dividen Dengan Rasio Konstan
Kebijakan ini memberikan dividen mengikuti besarnya laba yang
diperoleh oleh perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh semakin
besar dividen yang dibayarkan. Demikian juga sebaliknya, semakin kecil

laba yang diperoleh maka semakin kécil dividen yang dibayarkan.

4. Kebijakan Pemberian Divide ah Ditambah Ekstra

Perusahaan mene viden dengan cara

dividen

(2015) yaitu :
1. Dividen
Dividen tu dalam bentuk
kas. Bagi pimpinan perusahaan yang akan membagikan dividen dalam
bentuk ini  harus mempertimbangkan ketersediaan kas sebelum
membuat pengumuman adanya dividen tunai, apakah jumlah kas yang

ada mencukupi untuk pembagian dividen tersebut.

2. Dividen Asset Selain Kas (property dividend)

Dividen asset selain kas adalah dividen yang dibagikan dalam bentuk

asset selain kas, dividen dalam bentuk ini disebut property dividend.
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Asset yang dibagikan bisa berbentuk surat-surat berharga perusahaan
lain yang dimiliki oleh perusahaan, barang dagangan atau asset lain.
Pemegang saham akan mencatat dividen yang diterimanya ini sebesar
harga pasar aset tersebut. Akan tetapi perusahaan yang membagikan

property dividend akan mencatat diiden ini sebesar nilai buku aset yang

dibagikan.

Dividen

) IPWILJA (

pakan dividen

drkan sebagai
pengurang modal saham. Apabila perusahaan membagikan dividen
likuidasi, pemegang saham harus diberitahu mengenai berapa jumlah

pembagian laba dan berapa yang merupakan pengembalian modal.

5. Dividen Saham (Stock Dividend)

Dividen saham merupakan pembagian tambahan saham tanpa dipungut

pembayaran kepada pemegang saham, sebanding dengan saham-saham

yang dimilikinya.
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2019). Rumus Dividen

dibagikan perusahaan dengan laba

Kebijakan dividen dapat diukur dengan menggunakan Dividen Payout

DPR menunjukkan rasio divides

Ratio (DPR) yang merupakan bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan

2.1.10.4. Pengukuran Kebijakan Dividen

bersih yang di hasilkan pe

sebagai dividen.
Payout Ratio (DPR) se

© Hak cipta milik Sekolah Tinggi limu Ekonomi IPWI Jakarta
Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber. :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar STIE IPWI Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam betuk apapun tanpa izin STIE IPWI Jakarta
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2.2. Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian terdahulu telah banyak dilakukan untuk menentukan
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Berikut ini adalah

rincian dari penelitian terdahulu :

Buepun-6uepun 16unpuijig eydid yeH

Peneliti

(Tahun) asil Penelitian

akan dividen

(2018) ': |V|den i ) nilai

a ilai

gs haan

ft | ursa “:qupei

L.inear
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Khasanah Likuiditas dan
dan Aryati kebijakan dividen
(2019) tidak berpengaruh
of signifikan terhadap
Dan Kinerja Nilai Penelitian | nilai perusahaan
Keuangan Terhadap Perusahaan | - Periode
Nilai Perusahaan - Alat Uji Penelitian
Dengan Kebijkan Regresi
Deviden Sebagai Linear

Variabel Moderating
Pada Perusahaan
Manufaktur Di Bursa
Efek Periode 2013 —
2017
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Metodologi Penelitian
Peneliti Judul Penelitian Hasil
(Tahun) Penelitian
Perbedaaan
Suwardika | Pengaruh Le Leverage
dan berpengaruh
Mustanda “erMQ signifikan
(2017) terhadap nilai
perusahaan

p'Properti

ahéh Pada
salize

L
"l

S|P eElan N

- A at U
egresi
®inea

Jayaning engari Leverage, " aris
dkk otiabilitas, everage Profitabtlits ,
(2017) kbiditas, Kebijakan_| " Likuiditas, | kepemilike bijakan
viden, Kepemilikan ebijakan nfbal iden,
?I lan |, F%_( berpengaruh
@ )_ ' positif
I0 ngg adap | Perusahaap ] signifikan
ahaan Rada terhadap nilai
!j Rﬁl“ P perusahaan
A
Apriliyanti, | Pengaruh Kebuakan - Variabe - Variabel Kebijakan
dkk Hutang, Kebijakan Kebijakan Kebijakan dividen tidak
(2019) Dividen, Profitabilitas, | Dividen Hutang, berpengaruh
Pertumbuhan dan Nilai Profitabilitas | terhadap nilai
Penjualan Dan Perusahaan dan perusahaan
Kesempatan Investasi | - Periode Pertumbuhan
Terhadap Nilai Dan Penelitian Penjualan
Ukuran Perusahaan - Alat Uji - Objek
Sebagai Variabel Regresi Penelitian
Moderasi Linear
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Peneliti . Metodologi Penelitian . .
(Tahun) Judul Penelitian SP——— Serbedaan Hasil Penelitian
Fitrianingrum | Pengaruh - Vatiabel - Variabel Leverage tidak
(2018) Leverage, Ukuran 3 Ukuran berpengaruh
Perusahaan, Perusahaan | terhadap nilai
Kebijakan Di perusahaan,
it variabel
kebijakan
dividen

berpengaruh

Terdaftar di BEI
Tahun 2010-2014

Saridan
Ariesta '
(2019)
dividen
berpengaruh
tidak signifikan
terhadap nilai
perusahaan
Pardiyanto Pengaruh Struktur | - Variabel - Variabel Likuiditas tidak
(2016) Modal, Likuiditas Struktur berpengaruh
Profitabilitas, dan Nilai Modal, terhadap nilai
Ukuran Perusahaan | Perusahaan Profitabilitas | perusahaan.
Dan Likuiditas - Alat Uji dan Ukuran
Terhadap Nilai Regresi Perusahaan
Perusahaan Pada Linear - Objek
Perusahaan Penelitian
Keuangan Non - Periode
Perbankan yang Penelitian
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Peneliti Judul Penelitian Metodologi Penelitian Hasil Penelitian
(Tahun) Persamaan Perbedaan
Oktaviarni, | Pengaruh - Variabel Likuiditas,
dkk Profitabilitas, Profitabilitas | kebijakan ividen
(2019) Likuiditas, Levera dan Ukuran | leverage tidak
erusahaan berpengaruh
terhadap nilai

Putra dan
Lestari
(2016)

ku iditas,

- Variabel

kKebijakan

5 dan
haa

UIVjBH

Pratama
dan
Wiksuana
(2016)

Perusahaan Dan

Leverage Terhadap

Nilai Perusahaan

Dengan Profitabilitas

Sebagai Variabel
Mediasi

dan Nilai

perusahaan

uiditas,
berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap nilai
perusahaan

Ukuran
Perusahaan
dan
Profitabilitas

- Alat Uji
Analisis
Jalur (Path
Analysis)

- Objek
Penelitian

- Periode
Penelitian

Leverage
dan Nilai
Perusahaan

Leverage
berpengaruh
positif
signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan
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2.3. Kerangka Pemikiran
2.3.1. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Horne dan John (2014:169), leverage merupakan rasio yang
menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang. Leverage merupakan

kemampuan perusahaan untuk memenuhifkewajiban finansialnya baik dalam

jangka pendek maupun jangka papj r sejauh mana perusahaan

dibiayai oleh utang. Levere

Otesis yang
dirumuskan adalah :

H1 : Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.3.2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Brigham dan Houston (2013:134), likuiditas merupakan rasio
yang menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar perusahaan dengan
kewajiban lancarnya. Tinggi rendahnya rasio ini akan mempengaruhi minat

investor untuk menginvestasikan dananya. Makin besar rasio ini maka makin
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efisien perusahaan dalam mendayagunakan aktiva lancar perusahaan (Munawir
dalam Rompas, 2013). Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya akan memberikan sinyal positif kepada para investor dan akan
berimbas pada meningkatnya harga saham. Kenaikan harga saham ini

mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan baik sehingga akan berdampak

terhadap nilai perusahaan.
Hal ini sesuai dengarn pleh Sari dan Ariesta

erpengaruh

keuntungan antara
pemegang saham se ahaan sebagai
laba yang ditahan (Putra dan Lestari, 2016). Perusahaan yang dapat
meningkatkan pembayaran dividen akan dinilai memiliki Kinerja yang baik,
sehingga banyak investor yang berinvestasi diperusahaan tersebut akan
berdampak baik pada nilai perusahaan.

Hal tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Oktaviarni, dkk

(2019), Putra dan Lestari (2016), dan Jayaningrat, dkk (2017) bahwa kebijakan

dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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ividen terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian dan penjelasan diatas maka hipotesis yang
Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dibuat bentuk kerangka pemikiran

Kebijakan Dividen
(Mulyawan, 2015:253)

H3 : Kebijakan dividen be rpengaruh terhadap nilai perusahaan
antara leverage, likuiditas, dan kebija

dirumuskan adalah :
sebagai berikut :

© Hak cipta milik Sekolah Tinggi limu Ekonomi IPWI Jakarta
Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber. :
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan, penulisan kritik atau tinjauan suatu masalah.
b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar STIE IPWI Jakarta

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam betuk apapun tanpa izin STIE IPWI Jakarta
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2.4. Hipotesis

Hipotesis adalah jawaban sementara mengenai suatu masalah yang masih
perlu diuji secara empiris untuk mengetahui apakah dugaan jawaban dapat
diterima atau tidak (Sugiyono, 2012:93).

Berdasarkan rumusan masalah, tinjaian pustaka, penelitian terdahulu dan

uraian kerangka pemikiran di at dari penelitian ini sebagai
berikut :

aan farmasi

farmasi yang terdaftar\di B trsa EW‘WT‘JA(




BAB 3

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018 melalui situs resmi www.idx.co.id. Sedangkan
waktu penelitian ini dilakukan selama 3 Bulan. Waktu penelitian ini dapat dilihat
melalui tabel sebagai berikut:
Tabel 3.1

Jadwal Waktu Penelitian

Nov | Des | Jan Juni Juli Agustus

No Kegiatan 2020 2020 2020

19 20

2|3

Penelitian terdahulu

Penyusunan Proposal

Pengumpulan data

Analisis Data

Gl h|WIDN|F-

Penyusunan Laporan

3.2. Disain Penelitian

Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan
kuantitatif adalah pendekatan yang menggunakan data dalam bentuk angka pada
analisis statistik. Berdasarkan tingkat penjelasan dari kedudukan variabelnya
maka penelitian ini bersifat explantory research tipe kausal yang berupaya
menguji variabel independen terhadap variabel dependen. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji hubungan antar variabel yang dihipotesiskan. Ruang lingkup dari

penelitian adalah menguji pengaruh leverage, likuiditas dan kebijakan dividen

38
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terhadap nilai perusahaan.

3.2.1. Variabel Independen
Menurut Sugiyono (2012:39), variabel independen atau variabel bebas adalah
variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahan atau timbulnya

variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel independen adalah leverage,

likuiditas dan kebijakan dividen.

3.2.2. Variabel Dependen
Menurut Sugi terikat
merupakan vagi I j ; - variabel

bebas. Da

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan
X1 = Leverage

X = Likuiditas

X3 = Kebijakan Dividen

b; Sig - b3 Sig= Koefisien Regresi Variabel Independen

3.3. Operasionalisasi Variabel
Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang diharapkan, maka
perlu dipahami berbagai unsur-unsur yang menjadi dasar dari suatu penelitian ilmiah

yang termuat dalam operasionalisasi variabel penelitian.

39



Secara lebih rinci, operasionalisasi variabel penelitian adalah sebagai berikut :
Tabel 3.3

Operasionalisasi Variabel

eH @

=
=
o
=
Q
2 Variabel Indikator Ukuran Skala
g
S Leverage (X1)
% adalah mengukur seberapa Debt to DER = Total Hutang x100%
=@l 1. | besar perusahaan dibiayai Equity Modal Rasio
S dengan utang (Fahmi, Ratio .
«?é 201872). (Sutrisno, 2008:217)
=
& Likuiditas (X2) merupakan
@ = rasio yang menunjukkan
hubungan antara kas d )
0 Rasio

eueyer |IMd| 31LS J1elem bueh uebunuaday ueyibnisw yepn uedinbusad "q

‘yejesew njens uenelun neje iUy uesijnuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw) eAiey uesinuad ‘uenijuad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uedinbuad e

dividen dan sebag
tidak dibagi dal
ditahan (Sutris

eLIBMEr IMdI Iwouox3 nwii 166Ul yeloxas xiiw eidid

Nilai Perusahaan
nilai jual suatu
sebagai suatu bis
sedang beroperasi
2010:487).

x100%

Rasio

: Jaquins ueyingaAuaw uep uejwnjuesusw eduey 1ul sin] eAiey yninjes neje ueibeqas dinbusw buele|iq ‘|
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3.4. Populasi, Sampel dan Metode Sampling
3.4.1. Populasi

Dalam penelitian ini, yang menjadi populasi adalah perusahaan farmasi yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Jumlah populasi perusahaan

farmasi sebanyak 10 perusahaan selama periode 2016-2018.

3.4.2. Sampel

Adapun kriteria-kritg nakan dalam penelitian

ia selama 3

Jumlah sampel yang telah memenuhi kriteria tersebut sebanyak 7 perusahaan

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Sehingga 3 tahun x

7 perusahaan= 21 data pengamatan.
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3.4.3. Metode Sampling
Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan berdasarkan
kriteria-kriteria atau pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2012:117).
Dalam penelitian ini dari 10 perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2018, sampel yang digunakan sebanyak 7 perusahaan farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi

iteria yang telah ditetapkan dalam

penentuan sampel. Sehingga j itian ini adalah 3 tahun x

7 perusahaan farmasi i yang menjadi
sampel:
rusah

No. g.‘\ Wrusaha# 'o

1 DV - aryi\lilliawtl@%j Tbk

2 KA TyKimig Farma. Tbk

3 KLBF K r

4 MERK Indo

5 PYFA

6 SIDO PT. Indus Da s1Sido Muncul. Tbk

7 TSPC PT. Tempo Scan Pasific. Tbk

Sumber: Data yang diolah, 2020

3.5. Metode Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif. Data kuantitatif adalah
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metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk
meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan
instrumen penelitian, analisis data bersifat statistik dengan tujuan untuk menguji
hipotesis (Sugiyono, 2012:13). Tehnik pengumpulan data yang dilakukan adalah
sebagai berikut:

1. Observasi Tidak Langsung Melalui Internet

erupakan data sekunder. Data
n data kepada pengumpul

012:193). Data

ntuk menambah
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3.6. Metode Analisis
3.6.1. Analisis Deskriptif

Menurut Sugiyono (2012:206), statistik deskriptif adalah statistik yang
digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud

membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum dan generalisasi. Selain itu menurut

Sugiyono (2012:206), yang termasuk d deskriptif antara lain penyajian

data melalui tabel, grafik, dia hitungan modus, median,

ata-rata, standar

dilakukan peng

uji heteroskedastis

3.6.2.1. Uji Normalita

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
penelitian pengganggu atau residual memeiliki distribusi normal. Salah satu cara
termudah untuk melihat normalitas residual adalah dengan melihat grafik histogram
yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang mendekati
distribusi normal. Metode yang lebih baik dengan melihat tabel normal probability plot
yang membandingkan distribusi kumulatif dan distribusi normal. Untuk mendeteksi

normalitas dapat dilakukan dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu

diagonal dan mengikuti arah garis diagonal maka model regresi tidak memenuhi
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asumsi normalitas (Ghozali, 2011:173).

Namun hanya dengan melihat grafik normal plot hal ini tidak cukup, terlebih
lagi untuk sampel yang jumlahnya sedikit. Oleh karena itu, uji grafik dilengkapi
dengan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov (K-S). Jika signifikansi <0,05 berarti
data yang akan diuji mempunyai perbedaan dengan data normal baku. Sehingga data

tersebut berdistribusi tidak normal (Ghozali, 2011:173).

3.6.2.2. Uji Multikolonieritas
Uji multikolonierita ! ji apa egresi ditemukan
adanya korelasi a
tidak ter
berkorelasi,

variabel inde

nol (Ghozali, 2
Untuk aitu dengan
melihat nilai tolé : i nflatio : a ukuran ini

menunjukkan setiap n oleh variabel

independen lainnya. Ta nden yang terpilih
yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya.

Menurut Ghozali (2011:106), kriteria pengukuran uji multikolonieritas adalah
sebagai berikut:

a. Jikatolerance > 10% dan VIF < 10%, maka tidak terjadi multikolonieritas.

b. Jika tolerance < 10% dan VIF > 10%, maka terjadi multikolonieritas.

3.6.2.3. Uji Heteroskedasitas

Uji heteroskedasitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
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ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Ada
beberapa cara untuk melakukan uji heteroskedasitas, yaitu uji scatterplot, uji park, uji
glejser, dan uji white (Gohzali, 2011:139).

Pengujian dalam penelitian ini menggunakan Scatterplot, dimana analisis pada

gambar scatterplot adalah sebagai berikut Jayadi (2017:44):

a. Titik-titik data menyebar di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0.
b.
c ola bergelombang atau
d.
3.6.2.4 Uji

ier ada
korelasi antara 3 : ori Sa , gu pada
periode t-1 (se utokorelasi

ala autokorelasi
menggunakan uji Du li (2017:43), cara
mudah untuk mendeteksi autokorelasi menggunakan uji Durbin Watson Test (D-W
Test) dengan ketentuan sebagai berikut:
a. dU<DW<4-dU - tidak ada autokorelasi

b. dL<DW<dUatau4 - dU<DW <4 -dL :tidak dapat disimpulkan

C. DW <dLatau DW >4 - dL : terjadi autokorelasi
positif/negatif

Catatan: Nilai dL dan dU diperoleh dari tabel Durbin Watson.
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3.7. Analisis Regresi Linear Berganda

Menurut Sugiyono (2012:277), analisis regresi linear berganda digunakan untuk
meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel dependen, bila dua arah atau
lebih variabel independen sebagai faktor predikator dimanipulasi (dinaik turunkan
nilainya) jadi analisis regresi ganda akan dilakukan bila jumlah variabel

independennya minimal dua.

Analisis regresi linear berganda dig k mengetahui pengaruh variabel-

variabel independen terhadap s sebagai berikut:

X; = Leverage
X2 = Likuiditas
X3 = Kebijakan Divide
3.8. Koefisien Determinasi (R?)

Menurut Ghozali (2016:95), koeifisien determinasi R® pada intinya adalah
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variabel-variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 0 dan 1. Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi

variabel dependen (Ghozali, 2016:95).
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3.9. Pengujian Hipotesis
3.9.1. Uji Statistik F

Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016:96). Dalam

penelitian ini digunakan tingkat signifikansi Q,05 dengan derajat bebas (n - k), dimana

n adalah jumlah pengamatan dan mlah variabel. Kriteria keputusan

pengujian ini adalah sebagai b

guna

menunjukkan : variabel

as dan kebijakan
dividen serta variabel dependen vyaitu nilai perusahaan. Langkah-langkah pengujian
hipotesis parsial dengan Uji t adalah sebagai berikut:
1. Membuat formulasi uji hipotesis

- Hy :p1=0artinya leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
- Hy : B1 # 0 artinya leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
- H : B2 =0 artinya likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai  perusahaan.

- Hy : B2 #0artinya likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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- Hy : Bs = 0 artinya kebijkan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.
- Hy : B3 # 0 artinya kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
2. Menetukan tingkat kesalahan (signifikansi)

Tingkat signifikansi yang dipilih adaldh 5% (o = 0,05) atau dengan tingkat

Angka ini dipilih tepat untuk

signifikansi yang sering

probabilitas > sebagi

berikut:
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