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ABSTRAK

Maula S, Ilham. 2020, Skripsi. Judul: “Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Mediasi (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur
Yang Terdaftar Dalam Bursa Efek Indonesia Periode 2016 —
2019)

Pembimbing : Supami Wahyu Setiyowati, SE., MSA.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Likuiditas, Kebijakan Dividen
Perusahaan

Perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor perusahaan yang
paling berpengaruh terhadap IHSG. Harga saham tersebut dapat menggambarkan
nilai dari suatu perusahaan. Nilai perusahaan merupakan salah satu hal yang
diperhatikan investor dalam berinvestasi. Nilai perusahaan tersebut dapat
dipengaruhi Kinerja keuangan perusahaan seperti profitabilitas perusahaan dan
tingkat likuiditas keuangan perusahaan. serta kebijakan dividen yang dikeluarkan
oleh perusahaan. Adanya inconsistent hasil pada beberapa penelitian terdahulu
yang meneliti model tersebut dan penggunaan kebijakan dividen sebagai variable
mediasi belum banyak dilakukan. Hal tersebutlah yang mendasari penelitian ini
dilakukan.

Jenis dari penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan pertimbangan
tertentu, sehingga diperoleh 11 perusahaan dari total keseluruhan perusahaan di
Sektor Manufaktur Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis data pada penelitian ini
menggunakan path analysis untuk melakukan pengujian terhadap pengaruh
langsung maupun tidak langsung dengan bantuan aplikasi SmartPLS 3.

Berdasarkan penelitian dapat dilihat bahwa pada pengujian hubungan langsung,
tingkat profitabilitas dan likuiditas perusahaan serta kebijakan dividen perusahaan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. sementara itu,
tingkat profitabilitas dan likuiditas perusahaan juga mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap kebijakan dividen. Sehingga, dalam penelitian ini dapat
dilanjutkan pada pengujian pengaruh tidak langsung kebijakan dividen. Hasilnya,
kebijakan dividen dapat memediasi hubungan antara tingkat profitabilitas dan
likuiditas terhadap nilai perusahaan.
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ABSTRACT

Maula S, Ilham. 2020, Thesis. Title: " The Effect of Profitability and Liquidity on
Company Value with Dividend Policy as a Mediation Variable
(Case Study of Manufacturing Companies Listed on the Indonesia
Stock Exchange Period 2016 - 2019)

Supervisor : Supami Wahyu Setiyowati, SE., MSA.

Keywords : Company Value, Profitability, Liquidity, Company Dividend Policy

Manufacturing companies are one of the most influential corporate sectors
on the IHSG. The share price can describe the value of a company. Firm value is
one of the things that investors pay attention to in investing. The company value
can be influenced by the company's financial performance such as company
profitability and the company's financial liquidity level. as well as dividend
policies issued by the company. The existence of inconsistent results in several
previous studies examining this model and the use of dividend policy as a
mediating variable has not been widely used. This is what underlies this research.

This type of research uses a quantitative approach. The sampling technique
used purposive sampling with certain considerations, in order to obtain 11
companies from the total company in the Indonesian Stock Exchange
Manufacturing Sector. The data analysis technique in this study uses path analysis
to test the direct and indirect effects with the help of the SmartPLS 3 application.

Based on the research, it can be seen that in direct relationship testing, the level of
profitability and liquidity of the company and the company's dividend policy have
a significant effect on firm value. Meanwhile, the level of profitability and
liquidity of the company also has a significant effect on dividend policy. So, in
this research it can be continued to examine the indirect effect of dividend policy.
As a result, dividend policy can mediate the relationship between the level of
profitability and liquidity on firm value.

XVi
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Nilai perusahaan ialah suatu kondisi yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan selama beberapa tahun sebagai gambaran kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan. Nilai perusahaan merupakan sebuah nilai yang dapat
digunakan untuk mengukur seberapa besar “Tingkat Kepentingan” sebuah
perusahaan dilihat dari sudut pandang beberapa pihak seperti investor yang
mengaitkan nilai suatu perusahaan dari harga sahamnya (Thaib & Dewantoro,
2017). Sehingga dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan merupakan sebuah
pencapaian yang telah dicapai oleh suatu perusahaan yang digunakan oleh
investor sebagai gambaran dan pertimbangan investor dalam berinvestasi. Seorang
investor biasanya menilai suatu perusahaan dengan melihat harga saham
perusahaan tersebut. Semakin tinggi harga saham perusahaan tersebut berarti
perusahaan tersebut memiliki nilai perusahaan yang bagus sehingga dapat
dipertimbangkan dalam kebijakan berinvestasi.

Tujuan dari perusahaan adalah memakmurkan pemilik usaha.
Kemakmuran usaha dapat dilihat dari maksimumnya nilai perusahaan. Dengan
demikian memaksimumkan kemakmuran pemilik usaha dilakukan dengan
memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menggambarkan
kemakmuran bagi pemegang saham (Purnomo & Erawati, 2019). Nilai perusahaan
itu sendiri dapat diproyeksikan dengan harga saham perusahaan. Selain itu, harga
saham suatu perusahaan dapat mencerminkan penilaian investor terhadap
keberhasilan perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui
indikator nilai pasar saham, dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya adalah:
ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, profitablitas, kebijakan

hutang, posisi likuiditas perusahaan, struktur modal dan kepemilikan manajerial

(Kusumawati & Rosady, 2018).



IHSG mengalami penguatan sebesar 22,38 poin atau 0,48% ke level
4.649,07. Dari kenaikan tersebut, terdapat beberapa sector perusahaan yang
mengalami kenaikan tertinggi. Sektor — sektor tersebut meliputi sektor aneka
industri yang naik sebesar 4,49%, sektor consumer goods naik 2,10% dan sektor
manufaktur naik sebesar 1,82% (Mahadi, 2020). Sehingga dapat dikatakan bahwa
ketiga sektor perusahaan tersebut merupakan sektor utama yang mendongkrak
nilai dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Ketiga sektor tersebut yang
dapat dikatakan mendongkrak nilai IHSG tersebut merupakan sektor yang
termasuk dalam perusahaan manufaktur.

Selain itu, Indek Harga Saham Gabungan (IHSG) kembali mengalami
kenaikan sebesar 0,53% atau 25,605 poin ke posisi 4880,36. Kenaikan IHSG
tersebut didorong oleh kenaikan beberapa indeks sektor perusahaan manufaktur
yang meliputi indeks sektor aneka industri sebesar 1,20% dan sektor barang
konsumsi sebesar 0,30% (Laoli, 2020). Dari beberapa data diatas dapat dikatakan
bahwa perusahaan manufaktur merpukan sektor yang paling tinggi nilai Indeks
Harga Saham sektoral dalam Bursa Efek Indonesia. Harga saham suatu
perusahaan dapat mencerminkan penilaian investor terhadap perusahaan itu
sendiri (Brigham & Houston, 2010). Dapat dikatakan bahwa perusahaan
manufaktur merupakan perusahaan yang mempunyai nilai perusahaan paling
tinggi dibanding dengan perusahaan sektor lainnya. Sehingga dalam penelitian ini
perusahaan manufaktur digunakan sebagai objek penelitian.

Profitabilitas dapat dilihat menggunakan rasio keuangan perusahaan
yakni rasio profitabilitas. Yang mana, rasio profitabilitas ini memiliki arti bahwa
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh asset dan
modal yang dimiliki untuk menghasilkan profit atau laba. Rasio profitabilitas
dapat mencerminkan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan operasional
yang dilakukan perusahaan (Brigham & Houston, 2010). Sehingga, dengan
adanya rasio profitabilitas seorang investor dapat mempunyai gambaran tentang
bagaimana kinerja yang dilakukan oleh suatu perusahaan dan akan mempengaruhi

investor dalam menilai suatu perusahaan tersebut.



Beberapa penelitian terdahulu menyebutkan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan (Lumoly, Murni, Untu, 2018;
Permana & Rahyuda, 2019; Lubis, Sinaga, Sasongko, 2017; Dwiastuti & Dillak,
2019; Oktaviarni, Murni, Suprayitno, 2019; Kusumawati & Rosady, 2018;
Indriyani, 2017; Burhanudin & Nuraini, 2018; Andriyani & Rudiyanto, 2019;
Putri, Zahro, Endang, 2016; Purnomo & Erawati, 2019; Setyani, 2018; Alamsyah,
2017; Thaib & Dewantoro, 2017; Hermuningsih, Kirana, Erawati, 2019;
Sukmawardini & Ardiansari, 2018). Artinya, apabila terjadi perubahan tingkat
profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan maka akan terjadi perubahan juga
pada nilai perusahaan tersebut. Namun, dalam penelitian Septriana & Mahaeswari
(2019) memperoleh hasil yang berbeda yakni profitabilitas tidak mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas mempunyai beberapa rasio yang umum digunakan, rasio
tersebut meliputi Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return
On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE). Dalam penelitian ini rasio
profitabilitas yang digunakan ialah Return On Equity. Dasar dari pemilihan rasio
tersebut untuk digunakan sebagai variable profitabilitas karena ROE merupakan
rasio profitabilitas yang mempunyai pengaruh paling tinggi dibandingkan dengan
rasio profitabilitas lainnya (Putri et al, 2016). Yang mana pada penelitian tersebut
mempunyai hasil bahwa nilai beta dari ROE sebesar 0,845 lebih besar
dibandingkan dengan nilai beta dari ROA dan NPM sebesar 0,692 dan 0,674
(Putri et al, 2016). Dari penelitian tersebut dapat dikatakan bahwa ROE
mempunyai pengaruh yang lebih besar terhadap nilai perusahaan dibandingkan
dengan ROA dan NPM.

Likuiditas merupakan kepemilikan perusahaan atas asset — asset lancar
yang akan digunakan oleh perusahaan untuk membayarkan kewajibannya.
Sementara itu, menurut Brigham & Houston (2010) menyebutkan bahwa
likuiditas merupakan asset yang diperdagangkan oleh perusahaan dan dapat secara
cepat dikonversi menjadi kas pada harga pasar yang berlaku. Sehingga, dapat
dikatakan bahwa likuiditas mempunyai peran penting dalam suatu perusahaan

yang mana apabila asset yang dimiliki perusahaan semakin liquid maka akan



berdampak baik bagi perusahaan itu sendiri. Penelitian yang dilakukan Lubis et al
(2017) mengungkapkan bahwa likuiditas mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan, meskipun pengaruhnya tidak signifikan. Likuiditas perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena investor akan memperhatikan likuid
tidak nya suatu perusahaan untuk menghindari resiko kebangkrutan perusahaan.
Karena perusahaan yang likuid akan mampu membayar seluruh kewajiban dan
utangnya sehingga perusahaan akan terhindar dari kebangkrutan.

Beberapa penelitian terdahulu menyebutkan bahwa likuiditas mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan (Permana & Rahyuda, 2019; Lubis et al,
2017; Oktaviarni et al, 2019; Septriana & Mahaeswari, 2019; Andriyani &
Rudiyanto, 2019; Thaib & Dewantoro, 2017; Hermuningsih et al, 2019;
Sukmawardini & Ardiansari, 2018). Artinya, apablita terjadi perubahan nilai
likuiditas pada suatu perusahaan maka akan terjadi perubahan juga pada nilai
perusahaan tersebut. Namun, terdapat beberapa penelitian lain yang mempunyai
hasil bahwa likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan
(Lumoly et al, 2018; Putri et al, 2016).

Likuiditas dapat dilihat dari nilai rasio — rasio likuiditas. Rasio likuiditas
yang umum digunakan ialah current ratio (CR) dan quick ratio (QR). Kedua rasio
tersebut sama — sama membandingkan antara asset lancar dengan kewajiban
lancar nya. Namun, perbedaanya terletak pada asset lancarnya yang mana pada
quick rasio persediaan tidak dimasukkan pada asset lancarnya. Pada penelitian ini
likuiditas diproyeksikan dengan current rasio (CR). Rasio ini dipilih karena
menggunakan seluruh asset lancarnya untuk membandingkan dengan kawajiban
lancarnya.

Dividen merupakan salah satu pengembalian investasi yang diharapkan
oleh seorang investor. Kebijakan perusahaan dalam membayarkan dividen akan
mempengaruhi pengeluaran biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan.
Sehingga, perusahaan menganggap apabila perusahaan tersebut melakukan
kebijakan pembayaran dividen hal tersebut akan merugikan perusahaan dalam
segi financial. Namun, dalam era sekarang melakukan kebijakan pembayaran

dividen yang dilakukan oleh perusahaan akan memberikan sinyal positif bagi



investor. Artinya, apabila perusahaan melakukan kebijakan pembayaran dividen,
hal tersebut akan memberikan pandangan investor bahwa perusahaan tersebut
sedang mengalami keuntungan dan akan mengubah pandangan investor terhadap
perusahaan tersebut.

Kebijakan dividen yang dikeluarkan perusahaan pada setiap periodenya
dapat mempengaruhi pandangan investor terhadap perusahaan tersebut. Kebijakan
dividen yang dikeluarkan oleh perusahaan akan memberikan sinyal kepada para
investor. Investor akan berfikir perusahaan dalam keadaan bagus dalam Kinerja
keuangannya apabila perusahaan tersebut dapat memberikan dividen secara
konstan setiap periodenya, dan investor akan berfikir bahwa perusahaan sedang
mengalami kesulitan keuangan apabila perusahaan tersebut tidak konstan dalam
membagikan dividen setiap periodenya (Hartono, 2017).

Kebijakan dividen dalam hubungan langsung terhadap nilai perusahaan
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa penelitian terdahulu telah
membuktikan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan (Oktaviarni et al, 2019; Esana dan Darmawan, 2017; Setyani, 2018;
Senata, 2016). Artinya, apabila terjadi perubahan nilai dividen yang dikeluarkan
pada kebijakan dividen suatu perusahaan, maka akan terjadi perubahan nilai
perusahaan tersebut. Didasarkan pada hasil penelitian terdahulu yang
menyebutkan bahwa kebijakan dividen secara langsung mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan, maka peneliti ingin melakukan penelitian dengan
menggunakan kebijakan dividen sebagai variable mediasi dalam hubungan
pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
penelitian terdahulu kebijakan dividen sering diproyeksikan menggunakan
Dividen Payout Ratio (DPR). Nilai dari DPR sendiri diperolen dari hasil
pembagian dividen kas persaham dengan laba per saham. Dalam penelitian ini
variable kebijakan dividen diproyeksikan menggunakan Dividen Payout Ratio
(DPR).

Nilai perusahaan sering diproyeksikan dengan Price to Book Value
(PBV) dan Price to Earning Ratio (PER). PBV merupakan sebuah rasio yang

membandingkan harga saham perusahan dengan nilai buku, yang mana nilai buku



merupakan perbandingan dari nilai ekuitas terhadap jumlah lembar saham
beredar. Sementara itu, PER merupakan rasio yang membandingkan harga saham
terhadap Earning Per Share (EPS) yang mana EPS merupakan perbandingan dari
laba bersih dengan jumlah saham yang beredar. Pada penelitian ini nilai
perusahaan diproyeksikan dengan Price to Book Value (PBV). Rasio tersebut
dipilih karena rasio tersebut dapat digunakan untuk membandingkan apakah
sebuah saham tersebut lebih mahal atau lebih murah dibandingkan saham lainnya
(Lumoly et al, 2018). Yang mana harga saham tersebut digunakan oleh investor
untuk melihat nilai perusahaan tersebut bagus atau tidak. Selain itu, nilai
perusahaan yang didasarkan pada terbentuknya harga saham perusahaan di pasar,
merupakan refleksi penilaian oleh public terhadap kinerja perusahaan secara riil
yang mana maksud dari secara riil disini adalah karena terbentuknya harga saham
dipasar merupakan bertemunya titik — titik kestabilan kekuatan permintaan dan
penawaran harga antara pihak emiten dan investor (Senata, 2016).

Terdapat perbedaan hasil pada penelitian terdahulu yang menguji tentang
pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
membuat peneliti ingin meneliti kembali tentang pengaruh profitabilitas dan
likuiditas terhadap nilai perusahaan. Selain itu, pada penelitian ini peneliti ingin
menguji kemampuan kebijakan dividen dalam memediasi hubungan profitabilitas
dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Menurut Abdillah & Hartono (2015)
mengungkapkan bahwa efek mediasi dapat dilakukan apabila variable mediasi
berpengaruh terhadap variable dependen dan variable independen berpengaruh
terhadap variable mediasi. Penelitian Oktaviarni et al (2019), Esana dan
Darmawan (2017), Setyani (2018), Senata, (2016) menyebutkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara penelitian Lestari et al
(2016), Purnama & Sulasmiyati (2017), Madyoningrum (2019), Monika &
Sudjarni  (2018) dan Wahjudi (2020) menyebutkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dan penelitian Purnama & Sulasmiyati
(2017), Lestari et al (2016) dan Monika & Sudjarni (2018) Wahjudi (2020) yang
mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Sehingga dalam penelitian ini peneliti ingin menguji kemampuan kebijakan



dividen dalam memediasi hubungan profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai

perusahaan

Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas, peneliti tertarik untuk

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel

Intervening Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2016 — 2019”.

1.2 Rumusan Masalah

1.

Apakah profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh langsung terhadap
nilai perusahaan?

Apakah likuiditas perusahaan mempunyai pengaruh langsung terhadap
nilai perusahaan?

Apakah profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh langsung terhadap
kebijakan dividen?

Apakah likuiditas perusahaan mempunyai pengaruh langsung terhadap
kebijakan dividen?

Apakah kebijakan dividen mempunyai pengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan?

Apakah profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh tidak langsung
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen?

Apakah likuiditas perusahaan mempunyai pengaruh tidak langsung

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen?

1.3 Tujuan Penelitian

1.
2.
3.

Untuk menguji pengaruh langsung profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Untuk menguji pengaruh langsung likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Untuk menguji pengaruh langsung profitabilitas terhadap kebijakan
dividen.

Untuk menguji pengaruh langsung likuiditas terhadap kebijakan dividen.
Untuk menguji pengaruh langsung kebijakan dividen terhadap nilai

perusahaan.



Untuk menguji pengaruh tidak langsung profitabilitas terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen.
Untuk menguji pengaruh tidak langsung likuiditas terhadap nilai

perusahaan melalui kebijakan dividen.

1.4 Manfaat Penelitian

141

1.

1.4.2

Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi positif kepada pihak
akademisi dalam pengembangan ilmu pengetahuan mengenai
profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen serta nilai perusahaan.
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi dalam penelitian —

penelitian selanjutnya mengenai nilai perusahaan.

Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh perusahaan agar
memperhatikan nilai dari perusahaannya untuk menarik investor dalam
berinvestasi dalam perusahaan tersebut.

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh investor agar
memperhatikan nilai suatu perusahaan dalam pengambilan keputusan
investasi.

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan pembaca untuk menambah
wawasan mereka mengenai profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen

serta nilai perusahaan.



BAB I1
KAJIAN TEORI

2.1 Penelitian Terdahulu
1. Lestari, Tanuatmodjo, Mayasari (2016)

Penelitian Lestari et al., (2016), menguji tentang pengaruh
likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen. Objek penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 4 BUSN Devisa yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia, dan dianalisis menggunakan Korelasi parsial dan
korelasi multipel, serta pengujian hipotesis dengan menggunakan uji t (uji
signifikansi parsial) dan uji F (uji signifikansi simultan). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara parsial likuiditas dan profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Dan arah pengaruhnya positif.
Sedangkan, secara simultan profitabilitas dan likuiditas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen.

2. Putri, Zahro, Endang, (2016)

Penelitian Putri et al, (2016), menguji tentang pengaruh
profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian
yang digunakan ialah 37 perusahaan industri barang konsumsi, dan
dianalisis menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa likuiditas tidak mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

3. Senata (2016)

Penelitian Senata (2016), menguji tentang pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian yang digunakan ialah
22 perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 dan dianalisis
menggunakan teknik analisis regresi linier sederhana. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai

perusahaan.
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4. Alamsyah (2017)

Penelitian  Alamsyah (2017), menguji tentang pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan relevansi nilai informasi
akuntansi, keputusan investasi dan kebijakan dividen sebagai variable
intervening. Objek penelitian yang digunakan ialah perusahaan yang
terdaftar pada indeks kompas 100 pada BEI, dan dianalisis menggunakan
teknik path analysis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen,
keputusan investasi dan relevansi nilai informasi akuntansi, kebijakan
dividen, keputusan investasi dan relevansi nilai informasi akuntansi
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen,
keputusan investasi dan relevansi nilai informasi akuntansi tidak dapat
memediasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

5. Esana & Darmawan (2017)

Penelitian Esana & Darmawan (2017), menguji tentang pengaruh
kebijakan dividend dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
Objek penelitian yang digunakan ialah 23 perusahaan industri barang
konsumsi pada BEI, dan dianalisis menggunakan teknik path analysis.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividend dan keputusan
investasi mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.

6. Indriyani (2017)

Penelitian Indriyani (2017), menguji tentang pengaruh ukuran
perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 9 perusahaan sector
makanan dan minuman Bursa Efek Indonesia, dan dianalisis dengan teknik
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara parsial ukuran perusahaan dan profitabilitas mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, secara simultan ukuran perusahaan

dan profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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7. Lubis, Sinaga, Sasongko (2017)

Penelitian Lubis et al (2017), menguji pengaruh profitabilitas,
struktur modal dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian
yang digunakan adalah 30 perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI
sejak 2011 — 2014, dan dianalisis menggunakan teknik analisis inferensial.
Penelitian tersebut memperoleh hasil bahwa profitabilitas mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara itu,
struktur modal mempunyai pengaruh negative dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, dan likuiditas mempunyai pengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

8. Purnama & Sulasmiyati (2017)

Penelitian Purnama & Sulasmiyati (2017), menguji tentang
pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap kebijakan dividen Kkas.
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 3 perusahaan
otomotif dan komponennya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI),
dan dianalisis menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa hasil uji F variabel ROE, Cash Ratio,
Current diperoleh nilai signifikan 0,004 berarti secara simultan ROE, Cash
Ratio, Current Ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio. Hasil uji t variable Return On Equity diperoleh
nilai signifikan sebesar 0,974>0,05 berarti ROE memiliki pengaruh positf
dan tidak signifikan teradap Dividend Payout Ratio. Hasil uji t variable
Cash Ratio diperoleh nilai signifikan sebesar 0,265>0,05 berarti Cash
Ratio memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Dividend
Payout Ratio. Hasil uji t Current Ratio diperoleh sebesar 0,002<0,05
berarti Current Ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio

9. Thaib & Dewantoro (2017)

Penelitian Thaib & Dewantoro (2017), menguji tentang pengaruh

profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan struktur

modal sebagai variable intervening. Objek penelitian yang digunakan ialah
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perusahaan angkutan laut umum yang terdaftar du Bursa Efek Indonesia
(BEI), dan dianalisis menggunakan teknik path analysis. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan, dan struktur modal dapat memediasi hubungan
antara profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan.

10. Burhanudin & Nuraini (2018)

Penelitian Burhanudin dan Nuraini (2018), menguji tentang
pengaruh struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, serta
menguji pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi hubungan antara
struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Objek
penelitian yang digunakan ialah 18 perusahaan yang terindeks dalam
LQ45 dalam BEI, dan dianalisis menggunakan teknik analisis regresi
sederhana dan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil dari
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial struktur modal dan
profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan dan
kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan antara struktur modal dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

11. Kusumawati & Rosady (2018)

Penelitian Kusumawati & Rosady (2018), menguji pengaruh
struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan menguji
pengaruh kepemilikan manajerial dalam memoderasi hubungan struktur
modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian yang
digunakan adalah perusahaan manufaktur Bursa Efek Indonesia, dan
dianalisis menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil
dari penelitian tersebut ialah struktur modal mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas juga mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan dan kepemilikan manajerial mampu memoderasi
hubungan struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan

dengan arah moderasi negative.
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12. Lumoly, Murni, Untu (2018)

Penelitian Lumoly et al., (2018), Menguji pengaruh likuiditas,
ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Populasi
dari penelitian adalah 16 perusahaan logam dan sejenisnya. Objek
penelitian yang digunakan sebanyak lima perusahaan logam dan
sejenisnya, dan teknik analisis yang digunakan analisis regresi linier
berganda , uji t, uji f dan analisis koefisien determinasi. Penelitan tersebut
memperoleh hasil bahwa secara parsial likuiditas dan ukuran perusahaan
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan,
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan secara
simultan, likuiditas, ukuran perusahaan dan profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

13. Monika & Sudjarni (2018)

Penelitian Monika & Sudjarni (2018), menguji tentang pengaruh
likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap kebijakan dividen. Objek
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 15 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI, dan dianalisis menggunakan teknik
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara parsial profitabilitas dan likuiditas mempunyai pengaruh yang
positif signifikan terhadap kebijakan dividend dan leverage berpengaruh
negative signifikan terhadap kebijakan dividen.

14. Setyani (2018)

Penelitian Setyani (2018), menguji tentang pengaruh kebijakan
dividen, kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Objek penelitian yang digunakan ialah 22 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI, dan dianalisis menggunakan teknik Analisis statistic
deskriprif, pengujian asumsi Kklasik, analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividend dan profitabilitas mempunyai

pengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan hutang tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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15. Sukmawardini & Ardiansari (2018)

Penelitian Sukmawardini & Ardiansari (2018), menguji variable
untuk mengetahui apakah kepemilikan institusional, return on asset
(ROA), return on equity (ROE), current ratio (CR), dividend payout ratio
(DPR) dan debt to equity ratio (DER) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
14 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2012-2016, dan dianalisis menggunakan teknik Analisis statistik deskriptif
dan analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional (INST), ROA dan DPR tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, ROE berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, CR dan DER berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

16. Andriani & Rudianto (2019)

Penelitian Andriani & Rudianto (2019), menguji tentang pengaruh
likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan. Objek
penelitian yang digunakan adalah perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), dan dianalisis dimulai dengan
analisis deskriptif, estimasi model, asumsi klasik, regresi linier berganda,
koefisien determinasi, kemudian hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan dan parsial, likuiditas, profitabilitas dan leverage
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.

17. Dwiastuti & Dillak (2019)

Penelitian Dwiastuti & Dillak (2019), menguji pengaruh ukuran
perusahaan, kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Objek penelitian yang digunakan ialah 39 perusahaan sector industri dasar
dan kimia BEI, dan dianalisis menggunakan metode analisis regresi data
panel. Hasil dari penelitian tersebut ialah secara simultan ukuran
perusahaan, kebijakan hutang dan profitabilitas mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, secara parsial kebijakan
hutang dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
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perusahaan dan profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan.
18. Hermuningsih & Kirana (2019)

Penelitian Hermuningsih & Kirana (2019), menganalisis tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, dan dampak peluang
pertumbuhan terhadap profitabilitas dan likuiditas dan nilai perusahaan
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI sejak 2012 - 2015, dan dianalisis
menggunakan teknik analisis regresi linier berganda dan Moderate
Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas memiliki hubungan positif dengan nilai perusahaan.
Likuiditas memiliki hubungan positif dengan nilai perusahaan. Peluang
Pertumbuhan mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dan
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

19. Madyoningrum (2019)

Penelitian Madyoningrum (2019), menguji tentang pengaruh firm
size, leverage dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen baik secara
parsial maupun simultan. Objek penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan food dan beverage yang terdaftar di BEI
periode 2000 — 2014, dan dianalisis menggunakan teknik analisis regresi
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan hasil bahwa pengaruh
secara parsial Firm Size, leverage dan profitabilitas terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan Food and Beverage yang dijelaskan secara rinci
sebagai berikut :Variabel Firm Size berpengaruh secara signifikan
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Variabel leverage berpengaruh
secara signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Variabel
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Dividend Payout
Ratio (DPR). Variabel Firm Size, leverage dan profitabilitass secara

simultan berpengaruh terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)
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20. Oktaviarni, Murni, Suprayitno (2019)

Penelitian Oktaviarni et al., (2019), menguji tentang pengaruh
profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividend dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian yang digunakan
lalah 22 perusahaan real estate, property dan konstruksi bangunan yang
terdaftar di BEI, dan dianalisis menggunakan analisis regresi berganda.
Hasil penelitian menyimpulkan bahwa profitabilitas, likuiditas, kebijakan
dividend dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan sedangkan leverage tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan.

21. Permana & Rahyuda (2019)

Penelitian Permana & Rahyuda, (2019), menguji pengaruh
profitabilitas, solvabilitas, likuiditas dan inflasi terhadap nilai perusahaan.
Objek penelitian yang digunakan sebanyak 16 perusahaan sector logam
Bursa Efek Indonesia, dan dianalisis menggunakan teknik analisis regresi
linier berganda. Hasil penelitian memperoleh bahwa secara simultan
profitabilitas, solvabilitas, likuiditas dan inflasi mempunyai pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, secara parsial
profitabilitas dan inflasi mempunyai pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan, solvabilitas dan likuiditas mempunyai pengaruh
negative terhadap nilai perusahaan.

22. Purnomo & Erawati (2019)

Penelitian Purnomo & Erawati (2019), menguji tentang pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai
variable intervening. Objek penelitian adalah 15 perusahaan manufaktur
dan dianalisis menggunakan teknik path analysis. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal,
profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, struktur
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal

sebagai variable intervening.
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23. Septriana & Mahaeswari (2019)

Penelitian Septriana & Mahaeswari (2019), menguji tentang
pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Objek penelitian yang digunakan ialah perusahaan sector
pertambangan yang terdaftar dalam BEI, dan dianalisis menggunakan
teknik analisis regresi berganda. Hasil penelitian menyebutkan bahwa
likuiditas dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan sedangkan profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

24. Wahjudi (2020)

Penelitian Wahjudi (2020), menganalisis tentang variabel yang
secara signifikan mempengaruhi kebijakan dividen. Objek penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI sejak 2011 - 2015, dan dianalisis menggunakan teknik
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Ini menunjukkan bahwa likuiditas yang lebih tinggi akan
menurunkan kebijakan dividen perusahaan manufaktur. Dan profitabilitas
memiliki efek negatif, tetapi tidak signifikan, pada kebijakan dividen. Ini
menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi tidak mempengaruhi

kebijakan dividen perusahaan manufaktur.



Tabel 2.1

Tabel Penelitian Terdahulu

No | Tahun Judul Peneliti Tujuan Metode Hasil
1. | 2016 | Pengaruh Rasio | Rachmalia | Untuk Explanatory | Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Likuiditas  Dan | Harmdika mengetahui research secara bersama-sama variabel bebas CR, QR;
Rasio Putri pengaruhi NPM, ROA, daniROE berpengaruh signifikan
Profitabilitas Zahroh Z.A. | Current Ratio, terhadap variabel terikat yaitu Tobins’g.
Terhadap  Nilai | Maria Quick Ratio, Secara parsial yang dapat dilihat dari hasil uji
Perusahaan (Studi | Goretti Wi | Net Profit t yang menunjukkan bahwa variabel CR dan
Pada Perusahaan | Endang N.P | Margin, Return QR tidak berpengaruh signifikan terhadap
Sektor  Industri on Totaly nilai perusahaan. Sedangkan NPM dan ROA
Barang Konsumsi Assetsd, dan dan ROE Dberpengaruh signifikan terhadap
Yang  Terdaftar Return on nilai perusahaan. Variabel ROE merupakan
Di Bei Tahun Equity variabel yang berpengaruh paling dominan
2012-2014) terhadap terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
Tobins’Q menunjukkan variabel bebas menjelaskan
secara 57,5% pengaruhnya terhadap variabel terikat,
bersama-sama, sehingga diharapkan peneliti selanjutnya dapat
secara parsial memperluas variabel yang digunakan dan
dan juga untuk dapat mempengaruhi nilai perusahaan
mengetahui
variabel paling
dominan yang
mempengaruhi
nilai
perusahaan
2. | 2016 | Pengaruh Maggee Untuk menguji | Regresi Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
Kebijakan Senata pengaruh Linier Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap
Dividen Terhadap Kebijakan Sederhana Nilai Perusahaan. Pengaruh kedua variabgl
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Nilai Perusahaan
Yang Tercatat
Pada Indeks Lg-
45 Bursa Efek
Indonesia

Dividen yang
diproksikan
terhadap
Dividend
Payout Ratio
dengan Nilai
Perusahaan
yang
diproksikan
terhadap Price
Book Value.
Penelitian ini
menggunakan
sampel 22
perusahaan
yang termasuk
dalam indeks
LQ-45 yang
tercatat pada
Bursa Efek
Indonesia
selama periode
2009-2011

bersifat positif, dimana setiap kenaikan nilai
Kebijakan Dividen juga turut mengakibatkan
kenaikan Nilai Perusahaan. Hal ini berart
bahwa hipotesis alternatif diterima sesuai
dengan hasil uji hipotesis yang telah
dihasilkan. Variabel Kebijakan Dividen juga
dapat menjelaskan variabel Nilai Perusahaan
secara individu.

2016

Pengaruh likuiditas
dan  profitabilitas
terhadap kebijakan
dividen

Keukeu
firda lestari,
Heraeni
tanuatmodjo
, Mayasari

Untuk
memperoleh
temuan
mengenai
pengaruh
likuiditas dan
profitabilitas
terhadap

Korelasi
parsial
korelasi
multipel,
serta
pengujian
hipotesis
dengan

dan

Hasil dari penelitian tersebut adalah secara parsial
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh terhadap
kebijakan dividen. Dan arah pengaruhnya positif;
Sedangkan, secara simultan profitabilitas dan
likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.




kebijakan menggunaka
dividen BUSN | n uji t (uji
Devisa yang | signifikansi
terdaftar pada | parsial) dan
Bursa Efek | uji  F  (uji
Indonesia signifikansi
periode 2010 — | simultan).
2014.

2017 | Pengaruh Ignatius untuk analisis hasil penelitian menyatakan bahwa return on
Profitabilitas, Leonardus | mengetahui statistic equity (ROE) berpengaruh positif dan
Sruktur ~ Modal, | Lubis, dan inferensial & | signifikan terhadap PBV sehingga perusahaan
Dan  Likuiditas | Bonar M | memformulasi | analisis perlu memperhatikan dan terus meningkatkan
Terhadap  Nilai | Sinaga, dan | rekomendasi regresi data | ROE dengan cara mengambangkan prospék
Perusahaan Hendro pengaruh panel kegiatan dalam rangka untuk peningkatan

Sasongko profitabilitas, laba. Nilai probabilitas terbesar adalah ROE
struktur modal jika dibandingkan dengan variabel independen
dan likuiditas lainnya. Oleh karena itu ROE dapat dipakat
terhadap nilai sebagai prediktor dalam memprediksi tentang
perusahaan nilai perusahaan.
pada bank
yang go public
periode tahun
2011-2014.

2017 | Pengaruh Ukuran | Eka untuk regresi linear | Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
Perusahaan  dan | Indriyani mengetahui berganda perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai
Profitabilitas dampak perusahaan. Profitabilitas berpengaruh
Terhadap  Nilai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara
Perusahaan Ukuran simultan, ukuran perusahaan dan profitabilitas

Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan:
dan Koefisien determinasi menunjukkan bahwa

Profitabilitas

pengaruh  variabel independen terhadap
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Terhadap Nilai
Perusahaan
seluruh
perusahaan
manufaktur
sektor
makanan dan
minuman  di
Bursa Efek
Indonesia
periode tahun
2011 sampai
dengan 2015

variabel dependen sebesar 41,5% dan sisanya
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain.

2017

Pengaruh
Kebijakan
Dividen Dan
Keputusan
Investasi
Terhadap  Nilai
Perusahaan Serta
Dampaknya
Terhadap
Profitabilitas T+1
(Studi Pada Sub
Sektor  Industri
Barang Konsumsi
Yang  Terdaftar
Di Bei Periode
2006-2016)

Ria Esana,
Ari
Darmawan

Untuk
mengetahui
pengaruh
dividen  dan
investasi
terhadap nilai
perusahaan
serta
dampaknya
terhadap
profitabilitas
t+1. Penelitian
ini  dilakukan

pada sub
sektor industri
barang

konsumsi yang
terdaftar di

path analysis

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
1) dividen berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan dengan arah hubungan
positif, 2) investasi berpengaruh tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan; 3) nilai
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas t+1 dengan arah hubungan
positif; 4) dividen berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas t+1 dengan arah
hubungan positif; 5) investasi berpengaruh
tidak signifikan terhadap profitabilitas t+1.
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BEI  periode
2006  hingga
2016

2017 | Pengaruh Sustari untuk Path analysis | Hasil penelitian Profitabilitas berpengaruh
Profitabilitas Alamsyah menganalisis positif signifikan terhadap kebijakan dividen
Terhadap  Nilai pengaruh dan nilai perusahaan, Profitabilitas
Perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
Relevansi  Nilai terhadap nilai relevansi nilai informasi akuntanst,
Informasi perusahaan, Profitabilitas  berpengaruh  negatif tidak
Akuntansi, serta signifikan terhadap kesempatan investasi
Keputusan mengetahui Relevansi nilai informasi akuntansi
Investasi, apakah berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
Kebijakan pengaruh nilai perusahaan, Kesempatan investasi dan
Dividen Sebagai tersebut kebijakan dividen berpengaruh positif tidak
Variabel dimediasi oleh signifikan ~ terhadap  nilai  perusahaam,
Intervening relevansi nilai Relevansi nilai informasi akuntansi;
(Studi Empiris informasi kesempatan investasi dan kebijakan dividen
Pada Perusahaan akuntansi, tidak mampu memediasi pengaruh
Indeks  Kompas kesempatan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

100 Periode investasi  dan
2010-2013) kebijakan
dividen.

2017 | Pengaruh Ilham untuk Path analysis | Penelitian ini menunjukkan hasil dimana
Profitabilitas dan | Thaib, menganalisis Profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak
Likuiditas Acong dan signifikan  terhadap Nilai Perusahaan,
Terhadap  Nilai | Dewantoro | mendapatkan Likuiditas keuangan berpengaruh negaitif
Perusahaan bukti  empiris dan tidak signifikan terhadap nilai
dengan  Struktur pengaruh perusahaan, Struktur Modal berpengaruh
Modal sebagai Profitabilitas Positif dan tidak signifikan terhadap nilai
Variabel dan Likuiditas perusahaan, Profitabilitas berpengaruh positif

Intervening (Studi

terhadap Nilai

dan siginifikan terhadap Stuktur Modal,
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pada Perusahaan
Transportasi Laut
Di Bursa Efek
Indonesia)

Perusahaan,
pengaruh
Struktur Modal
terhadap Nilai
Perusahaan,
pengaruh
Profitabilitas
terhadap
Stuktur Modal,
pegaruh
Likuiditas
terhadap
Struktur
Modal, dan
Struktur Modal
mampu
memediasi
pengaruh
Profitabilitas
dan Likuiditas
terhadap Nilai

Likuiditas  berpengaruh  positif dan tidak
signifikan  terhadap  Struktur  Modal;
Profitabilitas mempunyai pengaruh secara
langsung yang tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan namun saat dimediasi oleh
Struktur Modal mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Nilai Perusahaan dan
Likuiditas mempunyai pengaruh secara
langsung yang tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan dan saat dimediasi oleh Struktur
Modal mempunyai pengaruh yang tidak
signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan
2017 | Analisis pengaruh | Achmad Penelitian ini | Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai
profitabilitas, rizky na’im | bertujuan regresi linier | Current Ratio secara langsung mempengaruhti
likuiditas purnama & | untuk berganda. nilai DPR perusahaan. Hal inimenunjukan
terhadap Sri mengetahui bahwa  perusahaan mampu  menjamin
kebijakan dividen | sulasmiyati | pengaruh keamanan (margin of safety) perusahaan
kas. profitabilitas terhadap kreditor jangka pendeknya. Hasil
dan likuiditas adjusted R2sebesar 0,304 Dberarti 30,4%
terhadap variabel Dividend Payout Ratio dipengaruhi

kebijakan

variabel ROE, Cash Ratio, Current. Hasil uji(E
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dividen
kas.

variabel ROE, Cash Ratio, Current diperoleh
nilai signifikan 0,004 berarti secara simultan
ROE, Cash Ratio, Current Ratio memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio. Hasil uji t variable
Return On Equity diperoleh nilai signifikan
sebesar 0,974>0,05 berarti ROE memiliki
pengaruh positf dan tidak signifikan teradap
Dividend Payout Ratio. Hasil uji t variable
Cash Ratio diperoleh nilai signifikan sebesar
0,265>0,05 berarti Cash Ratio memiliKi
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
Dividend Payout Ratio. Hasil uji t Current
Ratio diperoleh sebesar 0,002<0,05 berarti
Current Ratio memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio.

10.

2018

Pengaruh
Likuiditas,
Ukuran
Perusahaan Dan
Profitabilitas
Terhadap  Nilai
Perusahaan
(Studi Pada
Perusahaan
Logam Dan
Sejenisnya Yang
Terdaftar Di
Bursa Efek
Indonesia)

Selin
Lumoly, Sri
Murni,
Victoria N.
Untu

untuk menguiji
pengaruh
likuiditas,
ukuran
perusahaan
dan
profitabilitas
terhadap nilai
perusahaan
pada
perusahaan
logam dan
sejenisnya
yang terdaftar
di Bursa Efek

analisis
regresi linier
berganda

Hasil penelitian menunjukan secara persial
variabel likuiditas (CR) dan  ukuran
perusahaan (Size) tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan
logam dan sejenisnya yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia  periode  2013-2017.
Sedangkan variabel profitabilitas (ROE)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV)
pada perusahaan logam dan sejenisnya yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017. Dan secara simultan Likuiditas
(CR)  ukuran perusahaan (Size) dan
profitabilitas (ROE) memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan (PBV) pada
perusahaan logam dan sejenisnya Yyang
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Indonesia baik
secara persial
maupan secara

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2017. Perusahaan sebaiknya menjaga
ROE dan memperhatikan ukuran perusahaan

simultan dan CR untuk dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

11. | 2018 | Pengaruh Rita untuk Moderated Hasilnya menunjukkan bahwa ibukota struktur
Sturuktur Modal | Kusumawat | mengkaji regression yang diukur dengan DER memiliki nilai
Dan Profitabilitas | i, Irham | pengaruh analysis positif dan signifikan effecton perusahaan,
Terhadap  Nilai | Rosady struktur (MRA) dan | profitabilitas yang diukur oleh ROA memiliki
Perusahaan permodalan interaksi tes | nilai  perusahaan  yang  positif  dan
Dengan dan significanton, memiliki struktur permodalan
Kepemilikan profitabilitas yang dikelola oleh kepemilikan manajerial
Manajerial perusahaan efek negatif dan signifikan di nilai perusahaan
Sebagai Variabel nilai  dengan dan profitabilitas yang dikelola oleh
Moderasi kepemilikan manajerial kepemilikan memiliki efek negatif

manajerial dan signifikan pada nilai perusahaan.
sebagai
variabel
moderasi.
Populasi dalam
penelitian ini
adalah
perusahaan
manufaktur
yang terdaftar
di Bursa Efek
Indonesia
(BEI) dalam
periode 2013
hingga 2016.
12. | 2018 | Pengaruh Struktur | Burhanudin, | untuk Analisis Hasil penelitian menunjukkan bahwa : 1)
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Modal Dan | Nuraini mengetahui regresi struktur modal berpengaruh positif dan
Profitabilitas pengaruh sederhana signifikan terhadap nilai perusahaan, 2)
Terhadap  Nilai struktur modal | dan profitabilitas  berpengaruh  positif  dan
Perusahaan dan moderated signifikan terhadap nilai perusahaan, 3)
Dengan profitabilitas regression kebijakan dividen mampu secara signifikan
Kebijakan terhadap nilai | analysis memoderasi pengaruh struktur modal terhadap:
Dividen Sebagai perusahaan (MRA) nilai perusahaan,4) kebijakan dividen mampu
Variabel dengan secara signifikan memoderasi pengaruh
Pemoderasi kebijakan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

dividen

sebagai

variabel

pemoderasi.

Populasi dalam

penelitian ini

adalah semua

perusahaan

yang terdaftar

dalam Indeks

LQ45 periode

2012-2015.

13. | 2018 | Pengaruh Astuti  Yuli | untuk menguji | Analisis Hasil penelitian ini  menunjukkan bahwa
Kebijakan Setyani pengaruh statistic kebijakan  dividen (DPR) berpengarth
Hutang, kebijakan deskriprif, terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang
Kebijakan dividen,kebija | pengujian (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai
Dividen, Dan kan hutang dan | asumsi perusahaan. Profitabilitas (ROE) berpengaruh
Profitabilitas profitabilitas klasik, terhadap nilai perusahaan sedangkan ROA
Terhadap  Nilai terhadap nilai | analisis tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan perusahaan regresi linier

berganda
14 | 2018 | Pengaruh Ni Gusti Ayu | Penelitian ini | Regresi Linier | Berdasarkan hasil analisis menunjukkan
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likuiditas, Putu  Debi | bertujuan Berganda bahwa secara parsial likuiditas dan
profitabilitas dan | Monika & | untuk profitabiltas berpengaruh positif signifikan
leverage terhadap | Luh Komang | mengetahui terhadap kebijakan dividen dan leverage
kebijakan dividen | Sudjarni pengaruh berpengaruh negative signifikan terhadap
pada perusahaan likuiditas, kebijakan dividen pada  perusahaan
manfaktur Bursa profitabilitas, manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode
Efek Indonesia. dan leverage 2011-2015

terhadap

kebijakan

dividen pada

perusahaan

manufaktur

yang terdaftar

di Bursa Efek

Indonesia

periode 2011-

2015

15 | 2018 | The Influence of | Dewi Tujuan dari | Analisis Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa

Institutional Sukmaward | penelitian ini | statistik kepemilikan institusional (INST), ROA dan
Ownership. ini & | yaitu untuk | deskriptif dan | DPR tidak berpengaruh terhadap nilai
Profitability, Anindya mengetahui analisis perusahaan, ROE  berpengaruh  positif
Liquidity, Ardiansari | apakah regresi terhadap nilai perusahaan, CR dan DER
Dividend Policy, kepemilikan berganda berpengaruh negatif terhadap nilai
Debt Policy on institusional, perusahaan.

Firm Value

return on asset
(ROA), return

on equity
(ROE), current
ratio (CR),

dividend
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payout  ratio
(DPR) dan
debt to equity
ratio  (DER)
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan

16.

2019

Pengaruh
Profitabilitas,
Solvabilitas,Likui
ditas, Dan Inflasi
Terhadap  Nilai
Perusahaan

A.A.Ngr
Bgs Aditya
Permana,
Henny
Rahyuda

untuk
mengetahui
signifikansi
pengaruh
profitabilitas,
solvabilitas,
likuiditas dan
inflasi
terhadap nilai
perusahaanPen
elitian ini
dilakukan  di
perusahaan
Manufaktur
Sektor Logam
yang terdaftar
di Bursa Efek
Indonesia
(BEI) periode
2014 2016

Analisis

regresi linier

berganda

hasil analisis ditemukan bahwa profitabilitas;
solvabilitas, likuiditas, dan inflasi secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap nilat
perusahaan. Profitabilitas dan inflasi secara
parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, Solvabilitas dan
likuiditas secara parsial berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

17.

2019

Pengaruh Ukuran
Perusahaan,
Kebijakan

Dina
Shafarina
Dwiastuti,

untuk
mengetahui
pengaruh

analisis
regresi
panel

data

Hasil penelitian menunjukkan secara simultan
ukuran perusahaan (SIZE), kebijakan hutang
(DER), dan profitabilitas (ROA) berpengaruh
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Hutang, dan | Vaya ukuran signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s
Profitabilitas Juliana perusahaan Q). Sedangkan secara parsial ukuran
Terhadap  Nilai | Dillak (SIZE), perusahaan  (SIZE) tidak  berpengaruh
Perusahaan kebijakan signifikan dengan arah positif terhadap nilai

hutang (DER), perusahaan. Kebijakan hutang (DER) tidak

dan berpengaruh signifikan dengan arah positif

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas

(ROA) (ROA) berpengaruh signifikan dengan arah

terhadap nilai positif terhadap nilai perusahaan.

perusahaan

(Tobin’s Q)

pada

perusahaan

manufaktur

sektor industri

dasar dan

Kimia yang

terdaftar di

Bursa Efek

Indonesia

tahun  2013-

2017

18 | 2019 | Pengaruh Fakhrana untuk Analisis Hasil yang ditunjukkan pada penelitian ini

Profitabilitas, Oktaviarni, | mengetahui regresi menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yang
Likuiditas, Yetty secara empiris | berganda diproksikan dengan Return on Assets (ROA),
Leverage, Murni, pengaruh likuiditas yang diproksikan dengan Current
Kebijakan Bambang profitabilitas, Ratio (CR), kebijakan dividen vyang
Dividen, Dan | Suprayitno | likuiditas, diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
Ukuran Terhadap leverage, (DPR), dan ukuran perusahaan yang
Nilai Perusahaan kebijakan diproksikan dengan logaritma natural total
(Studi Empiris dividen, dan aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
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Perusahaan ukuran sedangankan leverage yang diproksikan
Sektor Real perusahaan dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak
Estate, Properti, terhadap nilai berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dan  Konstruksi perusahaan.
Bangunan Yang Populasi dalam
Terdaftar Di penelitian ini
Bursa Efek adalah
Indonesia Tahun perusahaan
2014-2016) sektor real

estate,

properti, dan

konstruksi

bangunan yang

terdaftar di

Bursa Efek

Indonesia

tahun  2014-

2016

19 | 2019 | Pengaruh Ira untuk Analisis Hasil penelitian menunjukan bahwa likuiditas

Likuiditas, Firm | Septriana, mengetahui regresi dan firm size mempunyai pengaruh terhadap
Size, dan | Haniif Fitri | dampak berganda nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas
Profitabilitas Mahaeswari | likuiditas, firm tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai
Terhadap  Nilai size dan perusahaan.

Perusahaan (Studi
pada Perusahaan
Pertambangan
yang terdaftar di
BEI Periode 2013
-2017)

profitabilitas
terhadap nilai
perusahaan
pada
perusahaan
sektor
pertambangan
yang terdaftar
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di BEI periode
2013-2017
20 | 2019 | Pengaruh Tingkat | Putri Rizki | untuk analisis Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Likuiditas, Andriani, mengetahui deskriptif, Current Ratio, Net Profit Margin dan Debt to
Profitabilitas Dan | Dudi pengaruh estimasi Asset Ratio secara signifikan mempengaruhi
Leverage Rudianto tingkat model, Nilai Price To Book baik secara parsial
Terhadap  Nilai likuiditas yang | asumsi maupun simultan. Dilihat dari besarnya
Perusahaan Pada diukur dengan | klasik, koefisien regresi Net Profit Margin adalah
Subsektor Current Ratio, | regresi linier | yang terbesar, artinya kontribusi perubahan
Makanan Dan tingkat berganda, dalam Net Profit Margin terhadap Price to
Minuman  Yang profitabilitas koefisien Book Value adalah yang terbesar dari variabel
Tercatat Di Bei yang  diukur | determinasi, | independen dalam penelitian ini. Diharapkan
Periode 2010- dengan Net | kemudian bahwa hasil penelitian ini dapat digunakan
2017 Profit Margin | hipotesis sebagai referensi bagi Investor dalam
dan tingkat membuat keputusan investasi serta bagi

leverage yang
diukur oleh
Debt to Asset
Ratio terhadap
Nilai
Perusahaan
yang  diukur
dengan Price
to Book Nilai
subsektor
makanan dan
minuman yang

terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia

(BEIl)  untuk

Manajemen Perusahaan untuk meningkatkan
Nilai Perusahaan.
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periode 2010-
2017.

21 | 2019 | Pengaruh Edi untuk Path analysis | Hasil penelitian meliputi (1) profitabilitas
Profitabilitas Purnomo, menggambarka positif signifikan pada struktur modal, (2)
Terhadap  Nilai | Teguh n pengaruh profitabilitas positif signifikan pada nilai
Perusahaan Erawati profitabilitas perusahaan, (3) struktur modal positif
Dengan  Struktur terhadap nilai signifikan pada nilai  perusahaan, (4)
Modal  Sebagai perusahaan profitabilitas positif signifikan pada nilai
Variabel dengan perusahaan dengan struktur modal sebagai
Intervening (Studi struktur modal variabel intervening.

Kasus Pada sebagai Nilai
Perusahaan variabel

Manufaktur Yang intervening.

Terdaftar Di

Bursa Efek

Indonesia Tahun

20122016)

22 | 2019 | Pengaruh firm | Asri winanti | Tujuan Regresi Hasil penelitian menunjukkan pengaruh secara
size, leverage dan | madyoningru | penelitian Linier parsial Firm Size, leverage dan profitabilitas
profitabilitas m adalah  untuk | Berganda terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
terhadap mengetahui Food and Beverage yang dijelaskan secara
kebijakan dividen pengaruh firm rinci sebagai berikut :Variabel Firm Size

size, leverage berpengaruh  secara signifikan terhadap
dan Dividend Payout Ratio (DPR). Variabel
profitabilitas leverage berpengaruh secara  signifikan
terhadap terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).
kebijakan Variabel profitabilitas berpengaruh secara
dividen  baik signifikan terhadap Dividend Payout Ratio
secara parsial (DPR). Variabel Firm Size, leverage dan
maupun profitabilitass secara simultan berpengaruh

simultan pada
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perusahaan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)

food dan

beverage yang

terdaftar di

BEI  periode

2000 — 2014

23 | 2019 | Does Growth | Sri Tujuan  dari | Regresi Berdasarkan temuan, kami menyimpulkan

Opportunities Hermuningsi | penelitian ini | Linier bahwa profitabilitas memiliki hubungan
Moderate the | h & Kusuma | adalah  untuk | Berganda dan | positif dengan nilai perusahaan. Likuiditas
Relationship Chandra menganalisis | Moderated memiliki hubungan positif dengan nilai
Betwee s faktor-faktor Regression perusahaan. Peluang Pertumbuhan mampu
Profitability and yang Analysis memoderasi hubungan antara profitabilitas
Liquidity toward mempengaruhi | (MRA) dan likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Firm Value? nilai

perusahaan,

dan  dampak

peluang

pertumbuhan

terhadap

profitabilitas

dan likuiditas

dan nilai

perusahaan

24 | 2020 | Factors affecting | Eko Wahjudi | Tujuan dari | Regresi Linier | Hasil penelitian menunjukkan bahwa aset

dividend policy in makalah  ini | Berganda yang dijaminkan memiliki efek negatif, tetapi
manufacturing adalah  untuk tidak signifikan, pada kebijakan dividen. Ini
companies in menganalisis menunjukkan bahwa aset yang dijamin tinggi
Indonesia  Stock variabel yang tidak mempengaruhi  kebijakan dividen
Exchange secara perusahaan manufaktur. Variabel kedua;

signifikan

pertumbuhan aset bersih, memiliki pengaruh
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mempengaruhi
kebijakan
dividen

negatif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi  pertumbuhan aset bersihn akan
menurunkan kebijakan dividen perusahaan
manufaktur. Selanjutnya, hasil menunjukkan
bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Ini
menunjukkan bahwa likuiditas yang lebih
tinggi akan menurunkan kebijakan dividen
perusahaan manufaktur. Selanjutnya, hasil
bahwa leverage memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen
diperoleh. Ini menunjukkan bahwa leverage
yang lebih tinggi akan menurunkan kebijakan
dividen perusahaan manufaktur. Dan terakhir,
profitabilitas memiliki efek negatif, tetapi
tidak signifikan, pada kebijakan dividen. Ini
menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi
tidak mempengaruhi  kebijakan dividen
perusahaan manufaktur.

Sumber: data diolah, 2020

34



35

Berdasarkan pemaparan penelitan — penelitian terdahulu diatas, maka
dapat diperoleh persamaan dan perbedaan antara penelitian terdahulu dengan
penelitian yang akan dilakukan. Persamaan pada penelitian Dwiastuti & Dillak
(2019), Kusumawati & Rosady (2018), Indriyani (2017), Burhanudin & Nuraini
(2018), Purnomo & Erawati (2019), Setyani (2018) Alamsyah (2017) yang
menggunakan profitabilitas terhadap nilai perusahaaan. Selanjutnya penelitian
dari Lumoly et al (2018), Permana & Rahyuda (2019), Lubis et al (2017),
Oktaviarni et al (2019), Putri et al (2016), Septriana & Mahaeswari (2019),
Andriyani & Rudiyanto (2019), Thaib & Dewantoro (2017), Hermuningsih et al
(2019), Sukmawardini & Ardiansari (2018), Putri et al (2016) yang menggunakan
profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Sementara itu, perbedaan penelitian yang dilakukan Oktaviarni et al
(2019), Esana dan Darmawan (2017), Setyani (2018), Senata (2016) yang
menggunakan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Yang mana pada
penelitian ini kebijakan dividen digunakan sebagai variable mediasi pada
hubungan profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Selain itu, objek
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dan teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Partial Least Square (PLS) guna untuk

melakukan pengujian baik hubungan langsung maupun mediasinya.
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Tabel 2.2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian

Persamaan Perbedaan

Menggunakan profitabilitas dan | Menggunakan kebijakan  dividen
likuiditas sebagai variable independen. | sebagai variable intervening pada
Yang mana profitabilitas sebagai X1 | penelitian ini.

dan likuiditas sebagai X2

Menggunakan nilai perusahaan sebagai | Objek penelitian yang digunakan dalam
variable dependen (Variabel Y). penelitian  ini  adalah  perusahaan
manufaktur yang tercatat dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI)

Merupakan  penelitian  kuantitatif | Metode analisis data yang digunakan
deskriptif. adalah Partial Least Square (PLS)

Sumber: data diolah, 2020

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang dibayarkan oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut terjual (Kusumawati & Rosady, 2018). Sedangkan
menurut Esana & Darmawan (2017), nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu
yang telah dicapai perusahaan sebagai gambaran kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun.
Sehingga, nilai perusahaan dapat diartikan merupakan kondisi yang telah dicapai
perusahaan selama perusahaan tersebut beroperasi dan nilai perusahaan tersebut
akan memncerminkan harga yang harus dibayarkan oleh calon pembeli saat
perusahaan tersebut terjual.

Tujuan dari manajemen keuangan perusahaan adalah memaksimalkan
nilai perusahaan atau memaksimalkan kemakmuran bagi para pemegang saham
(Hery, 2017). Seorang investor pasti menginginkan suatu keuntungan maka dari
itu suatu perusahaan yang lebih memaksimalkan nilai perusahaannya atau
memakmurkan pemegang sahamnya maka perusahaan itu akan banyak diminati
oleh seorang investor. Harga pasar saham perusahaan yang terbentuk antara
pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan (Hery,

2017). Artinya, seorang investor akan menilai suatu perusahaan untuk mengambil
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keputusan investasi maka investor tersebut akan melihat harga saham nya.
Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan memiliki arti bahwa nilai
perusahaan tersebut lebih tinggi dalam pandangan investor daripada harga saham
perusahaan yang rendah. Sehingga, dapat dikatakan bahwa nilai perusahaan
merupakan cerminan sejaun mana suatu perusahaan diakui oleh public (Hery,
2017). Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham,
dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya adalah: ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan perusahaan, profitablitas, kebijakan hutang, posisi likuiditas
perusahaan, struktur modal dan kepemilikan manajerial (Kusumawati & Rosady,
2018).

Nilai perusahaan dapat diproksikan dengan menggunakan 3 cara Yyaitu
nilai buku, nilai likuidasi, ataupun nilai pasar (saham) (Hery, 2017). Pada
penelitian ini, nilai perusahaan digunakan sebagai variable dependen dan diukur
menggunakan Price Book Value (PBV). Price Book Value (PBV) adalah rasio
perbandingan harga saham dan nilai buku ekuitas perusahaan, yang mengukur
nilai yang diberikan pasar kepada perusahaan sebagai suatu perusahaan yang
tumbuh (Hery, 2017). Price Book Value (PBV) atau rasio harga pasar suatu saham
terhadap nilai bukunya memberikan indikasi pandangan investor terhadap
perusahaan (Brigham & Houston, 2010). Rumus untuk menghitung PBV
(Brigham & Houston, 2010) yaitu:

Harga pasar per saham (Brigham &
Nilai buku per saham Houston, 2010)

Price Book Value =

Sementara itu, untuk mencari nilai buku per saham suatu perusahaan

dapat menggunakan rumus yakni:

Ekuitas biasa (Brigham &

Nilai buku aham =
ilai buku per saham Jumlah saham yang beredar Houston, 2010)

Sementara itu, dalam kajian islam tidak ada ayat al quran yang
membahas tentang nilai perusahaan. Namun, terdapat beberapa ayat yang dapat

dikaitkan dengan nilai perusahaan. Yakni Q.S Al Zalzalah ayat 7-8:



38

35155355 Ohe (ad a3 205 13 355 Ok Jasd

Artinya:
“Barangsiapa yang mengerjakan kebaikan seberat dzarrahpun, niscaya
dia akan melihat (balasan)nya. Dan barangsiapa yang mengerjakan kejahatan

sebesar dzarrahpun, niscaya dia akan melihat (balasan)nya pula. (QS. Al Zalzalah:
7-8)

Dilihat dari potongan ayat tersebut apabila dikaitkan dengan nilai
perusahaan maka apabila suatu perusahaan melakukan kegiatan operasional
perusahaannya dengan baik dan benar maka perusahaan tersebut akan menerima
balasan baik pula yakni dengan naiknya nilai perusahaan dan tingkat kepercayaan
investor terhadap perusahaan tersebut. Sebaliknya, apabila suatu perusahaan
melakukan kegiatan operasionalnya dengan buruk dan penuh kecurangan. Maka,
akan memiliki dampak buruk juga terhadap perusahaan yakni dengan turunnya
nilai perusahaan dan kepercayaan investor menjadi rendah dan investor akan

enggan untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut.

2.2.2 Profitabilitas

Profitabilitas adalah suatu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dengan menggunakan setiap asset yang dimiliki. Sementara itu, menurut
Hery (2017) Profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan laba (keuntungan) dalam suatu periode tertentu. Profitabilitas suatu
perusahaan diukur dengan menggunakan rasio. Rasio profitabilitas merupakan
rasio yang mencerminkan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan
keputusan operasional (Brigham & Houston, 2010). Dapat dikatakan bahwa
profitabilitas merupakan sebuah cerminan keberhasilan dari setiap kebijakan
keuangan dan keputusan operasional yang diambil oleh suatu perusahaan.
Sehingga, salah satu cara melihat keberhasilan suatu perusahaan dapat dilihat dari
profitabilitas yang diperoleh oleh suatu perusahaan.

Rasio profitabilitas mempunyai beberapa rasio yang mencerminkan

profitabilitas yang diperoleh perusahaan. Berikut jenis — jenis rasio yang sering
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digunakan dalam praktek untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba (Hery, 2017):
1) Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukkan seberapa
besar konstribusi asset dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio
ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan
dihasilkan dari total asset yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Rasio ini

dihitung dengan menggunakan rumus:

Laba bersih
Retun On Asset = ———— (Hery, 2017)
Total asset

Semakin tinggi hasil pengembalian atas asset berarti semakin tinggi
pula laba bersih yang dihasilkan dari setiap total asset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas asset berarti
semakin rendah pula laba bersih yang dihasilkan perusahaan dari setiap total
asset yang dimiliki oleh suatu perusahaan.

2) Return On Equity (ROE)

Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang menunjukkan
seberapa besar kontribusi ekuitas dari suatu perusahaan dalam menghasilkan
laba bersih bagi perusahaan tersebut. Dengan kata lain, rasio ini digunakan
untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari
ekuitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Rasio ini dihitung dengan

menggunakan rumus sebagai berikut:

Laba bersih
Retun On Equity = m (Hery, 2017)

Semakin tinggi hasil pengembalian terhadap ekuitas berarti semakin
tinggi pula laba bersih yang dihasilkan dari setiap total ekuitas yang dimiliki
oleh suatu perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian
terhadap ekuitas maka semakin rendah pula laba bersih yang dihasilkan dari
setiap total ekuitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan.

3) Gross Profit Margin (GPM)
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Gross Profit Margin (GPM) merupakan suatu rasio profitabilitas yang
digunakan untuk mengukur besarnya presentase laba kotor atas penjualan
bersih yang diterima perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membagi laba
kotor terhadap penjualan bersih. Laba kotor dihitung dari hasil pengurangan
antara penjualan bersih dikurangi dengan harga pokok penjualan. Penjualan
bersih merupakan hasil penjualan yang diterima perusahaan (baik tunai
maupun kredit) dikurangi retur dan penyesuaian harga jual serta potongan

penjualan

Laba kotor
Gross Profit M 11 = Hery, 2017
peSFrpftt Margin Penjualan bersih (Hery )

Semakin tinggi nilai GPM berarti semakin tinggi pula laba kotor yang
dihasilkan dari penjualan bersih yang diterima perusahaan. Hal tersebut dapat
disebabkan tingginya harga jual atau rendahnya harga pokok penjualannya.
Sebaliknya, semakin rendah nilai GPM berarti semakin rendah pula laba kotor
yang dihasilkan dari penjualan bersih yang diterima perusahaan. Hal tersebut
dapat dikarenakan rendahnya harga jual produk atau tingginya harga pokok
penjualan produk tersebut.

4) Operating Profit Margin (OPM)

Operating Profit Margin (OPM) merupakan suatu rasio profitabilitas
yang digunakan untuk mengukur besarnya presentase laba operasional atas
penjualan bersih yang diterima perusahaan.rasio ini dihitung dengan membagi
laba operasional terhadap laba bersih perusahaan. Laba operasional sendiri
diperoleh dari pengurangan laba kotor yang dikurangi dengan semua beban

operasional perusahaan dan juga beban umum dan administrasi.

Laba operasional (Hery, 2017)
Penjualan bersih ’

Operating Profit Margin =

Semakin tinggi nilai OPM berarti semakin tinggi pula laba operasional
yang dihasilkan dari penjualan bersih yang diterima perusahaan. Hal tersebut
dapat dikarenakan tingginya laba kotor perusahaan atau rendahnya beban

operasional perusahaan tersebut. Sebaliknya, semakin rendah nilai OPM berarti
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semakin rendah pula laba operasional yang dihasilkan dari penjualan bersih
perusahaan. Hal tersebut dapat disebabkan oleh rendahnya laba kotor
perusahaan atau tingginya beban operasional dari perusahaan tersebut.

5) Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio profitabilitas yang
digunakan untuk mengukur presentase laba bersih yang dapat dihasilkan
perusahaan atas penjualan yang diterima perusahaan. Rasio ini dihitung dengan
membagi laba bersih dengan penjulan bersih perusahaan. Laba bersih yang
diterima oleh perusahaan diperoleh dari pengurangan laba sebelum pajak
penghasilan dikurangi dengan beban pajak penghasilan. Yang mana, laba
sebelum pajak penghasilan tersebut diperoleh dari laba operasional yang
ditambahkan dengan pendapatan dan keuntungan lain — lain dan dikurangi

dengan beban dan kerugian lain — lain.

Laba bersih
Net Profit Margin = Hery, 2017
e PSR SeE Penjualan bersih (Hery )

Semakin tinggi nilai NPM maka semakin tinggi pula laba bersih yang
dihasilkan perusahaan atas penjualan bersih yang diterima oleh suatu
perusahaan. Hal tersebut dapat disebabkan oleh tingginya laba sebelum pajak
penghasilan yang diperoleh perusahaan atau rendahnya beban pajak
penghasilan yang diterima perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah nilai NPM
maka semakin rendah pula laba bersih yang dihasilkan perusahaan atas
penjualan bersih yang diterima oleh perusahaan. Hal tersebut dsebabkan oleh
rendahnya laba sebelum pajak penghasilan yang diterima oleh perusahaan atau

tingginya beban pajak penghasilan yang harus ditanggung oleh perusahaan.

2.2.3 Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam mencairkan asset lancar
yang dimilikinya untuk membayarkan kewajiban lancarnya. Suatu asset dikatakan
liquid apabila asset tersebut dapat dikonversikan dengan cepat menjadi kas
(Brigham & Houston, 2010). Sehingga dapat diartikan bahwa likuiditas adalah

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancar / jangka pendeknya
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dengan cara mengkonversikan asset lancar yang dimiliki oleh perusahaan menjadi
kas perusahaan. Likuiditas perusahaan diukur dengan menggunakan rasio.
Menurut Brigham & Houston (2010) mengatakan bahwa likuiditas suatu
perusahaan dapat dilihat menggunakan rasio likuiditas. Yang mana, rasio
likuiditas yang umum digunakan adalah rasio lancar (Current Ratio) dan rasio
cepat (Quick Ratio).

1. Rasio lancar (Current Ratio)

Rasio likuiditas yang pertama adalah rasio lancar (current ratio)
merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung kemampuan asset lancar
suatu perusahaan terhadap kewajiban lancarnya. Jika nilai current rasio tinggi
berarti kemampuan perusahaan untuk menggunakan asset lancarnya untuk
memenuhi kewajiban lancarnya tinggi. Sebaliknya, jika nilai current ratio
rendah, artinya kemampuan perusahaan untuk menggunakan asset lancarnya
untuk memenuhi kebutuhan lancarnya rendah. Current ratio dapat dihitung
dengan membagi asset lancar yang dimiliki perusahaan dengan kewajiban

lancarnya.

Asset lancar .
Current Ratio = — (Brigham & Houston, 2010)
kewajiban lancar

2. Rasio cepat (Quick Ratio)

Rasio likuiditas yang kedua yakni rasio cepat (Quick Ratio). Rasio ini
hampir sama dengan current rasio yang mana merupakan rasio yang digunakan
untuk mengetahui kemampuan asset lancar yang dimiliki oleh perusahaan
untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Namun, pada quick rasio asset lancar
yang digunakan berbeda dengan current rasio yang mana pada quick rasio ini
nilai persediaan tidak dimasukkan ke dalam asset lancar. Sehingga, quick rasio
ini dihitung dengan asset lancar yang dikurangi dengan persediaan lalu dibagi

dengan kewajiban lancarnya.

Asset lancar — Persediaan (Brigham &
kewajiban lancar Houston, 2010)

Quick Ratio =
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2.2.4 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dilakukan oleh suatu
perusahaan untum membagikan laba kepada pemilik modal atau pemilik saham
perusahaan tersebut seabagi hak yang dimiliki oleh seorang pemilik modal atau
pemilik saham perusahaan. Hery (2017) mengatakan bahwa kebijakan dividen
adalah keputusan apakah laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan akan
dibagikan kepada pemilik saham atau tidak, dan berapa banyak dari laba tersebut
yang akan diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan sebagai laba ditahan.
Dapat ditarik kesimpulan bahwa kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan
untuk membagikan laba perusahaan yang dihasilkan kepada pemilik modal atau
pemegang saham dan berapa banyak dari laba tersebut yang akan diinvestasikan
kembali kedalam perusahaan sebagai laba ditahan.

Terdapat beberapa teori yang membahas tentang kebijakan dividen. Teori
tersebut membahas tentang pengaruh pembayaran dividen atau Dividen Payout
Ratio (DPR) terhadap harga pasar saham. Adapun teori tersebut meliputi (Sumiati
& Indrawati, 2019):

1. Teori Dividend Irrelevance
Teori ini dikemukakan oleh Franco Modigliani dan Merton Miller
(Modigliani-Miller/MM) yang menjelaskan bahwa teori dividend
irrelevance. Dalam teori ini dijelaskan bahwa kebijakan dividend tidak
memengaruhi  harga  pasar saham  perusahaan atau nilai
perusahaan.Modigliani dan Miller berpendapat bahwa nilai perusahaan
hanya ditentukan oleh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
perndapatan dan risiko bisnis. sedangkan, bagaimana membagi arus
pendapatan menjadi dividen dan laba ditahan.tidak mempengaruhi tidak
mempengaruhi nilai perusahaa.
2. Teori Bird In-the-Hand
Teori ini menjelaskan bahwa mendapat dividend itu lebih baik
daripada saldo laba, dividend lebih pasti. Teori Bird In-the-Hand ini
dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner. Berdasarkan teori ini,

kebijakan dividend mempunyai pengaruh terhadap harga pasar saham
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perusahaan. Hal tersebut dapat dijelaskan, apabila perusahaan semakin
besar dalam membagikan dividend, harga pasar saham perusahaan tersebut
akan semakin tinggi dan sebaliknya. Sedangkan pembagian dividen akan
direspons positif oleh investor dan dapat meminimalkan ketidakpastian
yang dihadapi oleh investor. Penilaian yang lebih tinggi oleh investor atas
dividend yield dibandingkan dengan capital gain yang diharapkan.

. Teori Tax Preference

Di dalam teori ini dijelaskan pengaruh yang negatif antara dividen
dan harga saham. Berdasarkan teori Tax Preference, kebijakan dividen
mempunyai pengaruh yang negatif terhadap harga pasar saham. Artinya,
apabila perusahaan membagikan dividen semakin besar, maka akan
berpengaruh terhadap semakin rendahnya harga saham perusahaan yang
bersangkutan. Hal ini terjadi karena di masing-masing negara menerapkan
perbedaan antara tarif pajak pribadi atas pendapatan dividen dan capital
gain. Apabila pajak dividen yang dikenakan lebih tinggi daripada pajak
capital gain, maka investor akan bereaksi positif atau lebih senang jika
laba yang diperoleh perusahaan tetap ditahan sebagai sumber pendanaan
internal perusahaan. Harapannya di masa yang akan datang terjadi
peningkatan capital gain dengan tariff pajak yang lebih rendah. Hal ini
memberikan pengetahuan bahwa apabila banyak investor yang mempunyai
pandangan demikian, saham-saham dengan dividen kecil akan cenderung
dipilih investor dengan tujuan menghindari pajak.

Kebijakan dividen yang didasarkan pada pembayaran dividen dalam

presentase tertentu dari pendapatan yang dibayarkan kepada pemilik saham setiap

periode pembagian dividen. Rasio pembayaran dividen yang sering digunakan

untuk memproyeksikan kebijakan dividen perusahaan adalah Dividen Payout

Ratio (DPR). Dividen Payout Ratio dapat dihitung menggunakan rumus sebagai
berikut:

Dividen kas per saham  (Hery, 2017)

Dividend Payout Ratio =
ividend Payout Ratio Laba per saham
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Dalam kajian islam maupun dalam alquran dan alhadits tidak ada yang
membahas tentang kebijakan dividen. Namun, terdapat beberapa ayat alquran
yang mana ayat tersebut dapat dihubungkan dengan Kkebijakan dividen

perusahaan. Ayat tersebut adalah QS. An Nisa’ ayat 29:

Jhailly o535 K147 1580 V1 iale Gl 16l

Artinya:

“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil.”

Pada potongan ayat tersebut terdapat lafadz yang mempunyai arti “Hai
orang — orang yang beriman janganlah kamu saling memakan harta sesama mu
dengan jalan yang batil.” Apabila lafadz tersebut dikaitkan dengan kebijakan
dividen, maka dapat dikatakan bahwa dalam islam dilarang perusahaan tidak
membagikan dividen karena dividen merupakan hak dari pemegang saham. Pada
makna ayat tersebut terdapat kaalimat “memakan harta sesamamu dengan cara
yang bathil” dapat dikatakan bahwa perusahaan yang tidak mengeluarkan dividen
berarti perusahaan memakan harta atau hak pemegang saham untuk mendapatkan

dividend dan cara tersebut bathil atau curang dan dilarang oleh agama.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual adalah kegiatan untuk mencari jawaban dari
masalah penelitian yang dirumuskan secara teoritis yang masih perlu diuji
kebenarannya dilapangan (Agung, 2012). Berdasarkan penelitian terdahulu dan
kajian teori diatas. Maka, dibuatlah kerangka konseptual pada penelitian ini

sebagai berikut:
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PROFITABILIT
AS (X1)

NILAI
PERUSAHAAN
(Y2)

KEBIJAKAN
DIVIDEN (Y1)

Sumber: data diolah, 2020

—— > : Pengaruh Langsung

———————— + : Pengaruh Tidak Langsung

H1: Lumoly et al, (2018); Permana & Rahyuda, (2019); Lubis et al, (2017);
Dwiastuti & Dillak, (2019); Oktaviarni et al, (2019); Kusumawati & Rosady,
(2018); Indriyani, (2017); Burhanudin & Nuraini, (2018); Andriyani & Rudiyanto,
(2019); Putri et al, (2016); Purnomo & Erawati, (2019); Setyani, (2018);
Alamsyah, (2017); Thaib & Dewantoro, (2017); Hermuningsih & Kirana, (2019);
Sukmawardini & Ardiansari, (2018).

H2: Permana & Rahyuda, (2019); Lubis et al, (2017); Oktaviarni et al, (2019);
Septriana & Mahaeswari, (2019); Andriyani & Rudiyanto, (2019); Thaib &
Dewantoro, (2017); Hermuningsih & Kirana, (2019); Sukmawardini &
Ardiansari, (2018).

H3: Oktaviarni et al, (2019); Esana dan Darmawan, (2017); Setyani, (2018);
Senata, (2016).

H4: Purnama & Sulasmiyati (2017); Madyoningrum (2019); Monika & Sudjarni
(2018); Wahjudi (2020); Lestari et al (2016).

H5: Lestari et al (2016); Monika & Sudjarni (2018); Wahjudi (2020); Purnama &
Sulasmiyati (2017)

H6: Oktaviarni et al, (2019); Esana dan Darmawan, (2017); Setyani, (2018);
Senata, (2016); Purnama & Sulasmiyati (2017); Madyoningrum (2019); Monika
& Sudjarni (2018); Wahjudi (2020); Lestari et al (2016).
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H7: Oktaviarni et al, (2019); Esana dan Darmawan, (2017); Setyani, (2018);
Senata, (2016); Lestari et al (2016); Monika & Sudjarni (2018); Wahjudi (2020);
Purnama & Sulasmiyati (2017).

2.4 Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Jika suatu
perusahaan mempunyai tingkat profitabilitas tinggi maka investor akan
memandang bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek kedepannya.
Profitabilitas merupakan salah satu indikator dari nilai perusahaan yang mana
berarti investor akan melihat profit suatu perusahaan untuk menilai perusahaan
tersebut dan menentukan apakah perusahaan tersebut mempunyai prospek
kedepannya. Penelitian terdahulu menyebutkan bahwa profitabilitas mempunyai
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Lumoly et al, 2018; Permana &
Rahyuda, 2019; Lubis et al, 2017; Dwiastuti & Dillak, 2019; Oktaviarni et al,
2019; Kusumawati & Rosady, 2018; Indriyani, 2017; Burhanudin & Nuraini,
2018; Andriyani & Rudiyanto, 2019; Putri et al, 2016; Purnomo & Erawati, 2019;
Setyani, 2018; Alamsyah, 2017; Thaib & Dewantoro, 2017; Hermuningsih &
Kirana, 2019; Sukmawardini & Ardiansari, 2018). Namun, dalam penelitian
Septriana & Mahaeswari (2019) menperoleh hasil yang berbeda yakni
profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Terjadi in
consisten pada jawaban penelitian terdahulu sehingga hipotesis pertam pada

penelitian ini adalah:

H1: Profitabilitas perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.4.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola asset
lancer yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi kebutuhan jangka pendeknya.
Semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka hal tersebut akan mencerminkan

bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang baik dalam mengelola asset lancarnya
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dan memenuhi kebutuhan jangka pendeknya. Hal tersebut akan mempengaruhi
pandangan investor terhadap perusahaan. Penelitian dari Hermuningsih & Kirana
(2019) menyebutkan bahwa likuiditas mempunyai pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian tersebut didukung beberapa penelitian terdahulu yang
menyebutkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Permana &
Rahyuda, 2019; Lubis et al, 2017; Oktaviarni et al, 2019; Septriana &
Mahaeswari, 2019; Andriyani & Rudiyanto, 2019; Thaib & Dewantoro, 2017;
Sukmawardini & Ardiansari, 2018). Namun, terdapat beberapa penelitian lain
yang mempunyai hasil bahwa likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai
perusahaan (Lumoly et al, 2018; Putri et al, 2016). Sehingga terjadi in consistent
dalam hasil penelitian terdahulu. Sehingga hipotesis yang kedua dalam penelitian

ini adalah:

H2: Likuiditas perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.4.3 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen adalah kebijakan dari suatu perusahaan untuk
membagikan sebagian laba perusahaan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen tunai. Jika suatu perusahaan memberikan kebijakan dividen secara
konstan pada setiap periode, hal tersebut dapat menjadi sinyal positif bagi
investor. Artinya, bahwa perusahaan mempunyai kemampuan financial yang
bagus sehingga, investor akan tertarik dengan perusahaan tersebut. Penelitian
terdahulu telah membuktikan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sementara arah hubungan dari kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan tersebut positif (Esana dan Darmawan, 2017; Senata,
2016; Oktaviarni et al, 2019; Setyani, 2018). Artinya, apabila terjadi peningkatan
nilai dividen yang dikeluarkan pada kebijakan dividen suatu perusahaan, maka
akan terjadi peningkatan nilai perusahaan tersebut. Sehingga, hipotesis ketiga

dalam penelitian ini adalah:

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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2.4.4 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba atau keuntungan. Sementara, kebijakan dividen adalah kebijakan yang
dilakukan perusahaan dalam membagikan sebagian laba kepada pemegang saham
dalam bentuk dividen tunai. Sehingga, dapat dikatakan apabila perusahaan
mempunyai  profitabilitas yang tinggi maka kemungkinan perusahaan
mengeluarkan kebijakan dividen nya semakin tinggi. Penelitian Lestari et al
(2016) menyebutkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Artinya jika terjadi peningkatan profitabilitas perusahaan maka
akan terjadi peningkatan pula pada kebijakan dividen perusahaan. Hasil penelitian
tersebut didukung dengan adanya penelitian dari Purnama & Sulasmiyati (2017),
Madyoningrum (2019), Monika & Sudjarni (2018) dan Wahjudi (2020) yang
mana penelitian mereka juga menyebutkan bahwa profitabilita berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Sehingga, hipotesis yang ke 4 adalah:

H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.4.5 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola asset
lancarnya untuk melakukan pembayaran terhadap hutang jangka pendeknya.
Apabila likuiditas perusahaan tinggi berarti bahwa perusahaan dapat
membayarkan hutang jangka pendeknya saat jatuh tempo. Sehingga, jika
perusahaan likuid maka perusahaan kemungkinan besar akan mengeluarkan
kebijakan dividen. Namun, apabila perusahaan tidak likuid maka perusahaan tidak
akan melakukan kebijakan dividend dan menggunakan keuntungannya untuk
membayarkan hutang jangka pendeknya terlebih dahulu. Penelitian Purnama &
Sulasmiyati (2017) mengungkapkan bahwa likuiditas mempunyai pengaruh
positif terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini diperkuat dengan adanya
penelitian dari Lestari et al (2016) dan Monika & Sudjarni (2018) Wahjudi (2020)
yang mana penelitian mereka menemukan hasil bahwa likuiditas berpengaruh

terhadap kebijakan dividen. Sehingga, hipotesis ke 5 adalah:
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H5: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

2.4.6 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan
Dividen

Variable intervening atau mediasi merupakan variable yang
menghubungkan hubungan variable independen dengan variable dependen.
Variable mediasi akan dapat dikatakan berhasil memediasi hubungan variable
independen dengan variable dependen apabila variable independen mempunyai
pengaruh terhadap variable mediasi dan variable mediasi mempunyai pengaruh
terhadap variable dependen (Abdillah & Hartono, 2015). Pada hipotesis ke 4 dapat
dilihat bahwa berdasarkan penelitian terdahulu profitabilitas mempunyai pengaruh
terhadap kebijakan dividen. Sementara itu, pada hipotesis ke 3 dapat dilihat bahwa
penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sehingga, terdapat kemungkinan bahwa kebijakan
dividen dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap kebijakan

dividen. Sehingga, hipotesis ke 6 adalah:

H6: Variable kebijakan dividen dapat memediasi hubungan antara profitabilitas

terhadap nilai perusahaan.

2.4.7 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan
Dividen

Variable intervening atau mediasi merupakan variable yang
menghubungkan hubungan variable independen dengan variable dependen.
Variable mediasi aku dapat dikatakan berhasil memediasi hubungan variable
independen dengan variable dependen apabila variable independen mempunyai
pengaruh terhadap variable mediasi dan variable mediasi mempunyai pengaruh
terhadap variable dependen. Pada hipotesis ke 5 dapat dilihat bahwa berdasarkan
penelitian terdahulu likuiditas mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen.
Sementara itu, pada hipotesis ke 3 dapat dilihat bahwa penelitian terdahulu
mengungkapkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Sehingga, terdapat kemungkinan bahwa kebijakan dividen dapat memoderasi
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hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan. Sehingga, hipotesis ke 7
adalah:

H7: Variable kebijakan dividen dapat memediasi hubungan antara likuiditas

terhadap nilai perusahaan.
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan ialah penelitian kuantitatif Menurut
Suryani dan Hendryadi (2015) penelitian kuantitatif merupakan jenis penelitian
yang memakai analisis data berupa angka/numerik. Pendekatan ini
menggambarkan data melalui angka seperti persentasi tingkat kemiskinan
pengangguran, dan lain sebagainya. Penelitian kuantitatif lebih banyak
menggunakan logika hipotetik verifikasi. Pendekatan ini dengan berpikir deduktif

untuk menurunkan hipotesis untuk kemudian diujikan di lapangan.

3.2 Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian yang digunakan dalam menyelesaikan penelitian ini
bertempat di Galeri Investasi Syari’ah (GIS) Fakultas Ekonomi Universitas Islam

Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.
3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Populasi merupakan generalisasi meliputi objek/subyek yang memiliki
kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari
dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2016). Sementara itu, populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.3.2 Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel

Sampel adalah sebagian dari populasi yang diambil untuk diteliti dan
hasil penelitiannya digunakan untuk representasi dari populasi keseluruhan
(Suryani dan Hendryadi, 2015). Sedangkan teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Purposive
sampling merupakan teknik pengambilan sampel sumber data dengan
pertimbangan tertentu sehingga dapat memudahkan peneliti menjelajahi objek
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yang diteliti (Sugiyono, 2016). Pertimbangan yang digunakan dalam peneletian
ini untuk menentukan sample nya adalah:
1. Perusahaan yang termasuk kedalam perusahaan manufaktur yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016 — 2019.
2. Perusahaan yang selalu mendapatkan profit selama periode 2016 — 2019.
3. Perusahaan yang selalu memberikan dividen kepada pemegang saham
selama periode 2016 — 2019.

Tabel 3.1

Prosedur Pemilihan Sampel

No Keterangan Jumlah

1. | Perusahaan yang termasuk kedalam perusahaan
manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek 135
Indonesia (BEI) selama periode 2016 — 2019.

2. | Perusahaan yang tidak selalu mendapatkan profit (46)
selama periode 2016 — 2019

3. | Perusahaan yang tidak selalu memberikan dividen
kepada pemegang saham selama periode 2016 — (78)
20109.

Jumlah sampel 11

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sampel sejumlah 11 perusahaan
manufaktur sebagaimana dapat dilihat tabel 3.1. Berikut daftar perusahaan

manufaktur yang dijadikan sebagi sampel pada penelitin ini:
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Tabel 3.2
Sampel Penelitian

No Kode Saham Nama Perusahaan
1 ARNA Arwana Citramulia Thk

2 ASII Astra International Thk

3 FASW Fajar Surya Wisesa Thk

4 KINO Kino Indonesia Thk

5 KLBF Kalbe Farma Tbk

6 MYOR Mayora Indah Tbk

r ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk

8 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk
9 SKLT Sekar Laut Thk

10 TCID Mandom Indonesia Thk

11 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2020)

3.4 Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder.
Data sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan oleh orang lain atau
lembaga tertentu. Atau data primer yang telah diolah lebih lanjut menjadi bentuk —
bentuk seperti table, grafik diagram, gambar dan yang lainnya sehingga lebih
informative oleh pihak lain (Agung, 2012). Sementara itu, sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini diambil dari www.idx.co.id berupa laporan

keuangan perusahaan.

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang
tidak langsung ditujukan pada subjek penelitian, namun melalui dokumen.
Dokumen yang dapat digunakan seperti, buku harian, surat pribadi, laporan,

notulen rapat, catatan khusus dalam pekerjaan social dan dokumen lainnya
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(Agung, 2012). Pengumpulan data dilakukan dengan mengunjungi website
www.idx.co.id dan mengunduh laporan keuangan perusahaan manufaktur pada

website tersebut.

3.6 Definisi Operasional Variabel
Variabel Penelitian menurut Sugiyono (2016) adalah segala sesuatu yang
berbentuk apa saja yang diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga
diperoleh informasi tentang hal tersebut, dan kemudian ditarik kesimpulannya.
Variable penelitian yang digunakan dalam penelitian ini ada tiga yakni variable X
(variable independent), variable Y2 (variable dependent), dan variable Y1
(variable mediasi). Dalam penelitian ini profitabilitas digunakan sebagai variable
independent (X1), dan likuiditas digunakan sebagai variable independen (X2),
kebijakan dividen digunakan sebagai variable mediasi (Y1), dan nilai perusahaan
digunakan sebagai variable dependent (Y2). Adapun definisi operasional variabel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Profitabilitas
Profitabilitas adalah suatu kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan menggunakan setiap asset yang dimiliki.
Sementara itu, menurut Hery (2017) Profitabilitas merupakan suatu
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba (keuntungan) dalam suatu
periode tertentu. Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan
menggunakan rasio. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang
mencerminkan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan keputusan
operasional (Brigham & Houston, 2010). Dapat dikatakan bahwa
profitabilitas merupakan sebuah cerminan keberhasilan dari setiap kebijakan
keuangan dan keputusan operasional yang diambil oleh suatu perusahaan.
Pada penelitian ini profitabilitas diproyeksikan menggunakan
Return On Equity (ROE). Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang
menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas dari suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih bagi perusahaan tersebut. Dengan kata lain, rasio

ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan
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dihasilkan dari ekuitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Rasio ini
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Laba bersih

_— Hery, 2017
Total ekuitas ( ery )

Retun On Equity =

Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam mencairkan asset
lancar yang dimilikinya untuk membayarkan kewajiban lancarnya. Suatu
asset dikatakan liquid apabila asset tersebut dapat dikonversikan dengan
cepat menjadi kas (Brigham & Houston, 2010). Sehingga dapat diartikan
bahwa likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban lancar / jangka pendeknya dengan cara mengkonversikan asset
lancar yang dimiliki oleh perusahaan menjadi kas perusahaan.

Pada penelitian ini likuiditas diproyeksikan menggunakan rasio
lancar (current ratio). Rasio lancar (current ratio) merupakan rasio yang
digunakan untuk menghitung kemampuan asset lancar suatu perusahaan
terhadap kewajiban lancarnya. Jika nilai current rasio tinggi berarti
kemampuan perusahaan untuk menggunakan asset lancarnya untuk
memenuhi kewajiban lancarnya tinggi. Sebaliknya, jika nilai current ratio
rendah, artinya kemampuan perusahaan untuk menggunakan asset lancarnya
untuk memenuhi kebutuhan lancarnya rendah. Current ratio dapat dihitung
dengan membagi asset lancar yang dimiliki perusahaan dengan kewajiban

lancarnya.

Current Ratio = i (Brigham & Houston, 2010)

kewajiban lancar

Kebijakan dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dilakukan oleh suatu
perusahaan untum membagikan laba kepada pemilik modal atau pemilik
saham perusahaan tersebut seabagi hak yang dimiliki oleh seorang pemilik
modal atau pemilik saham perusahaan. Hery (2017) mengatakn bahwa
kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh oleh suatu

perusahaan akan dibagikan kepada pemilik saham atau tidak, dan berapa
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banyak dari laba tersebut yang akan diinvestasikan kembali ke dalam
perusahaan sebagai laba ditahan.

Kebijakan dividen yang didasarkan pada pembayaran dividen
dalam presentase tertentu dari pendapatan yang dibayarkan kepada pemilik
saham setiap periode pembagian dividen. Rasio pembayaran dividen yang
sering digunakan untuk memproyeksikan kebijakan dividen perusahaan
adalah Dividen Payout Ratio (DPR). Dividen Payout Ratio dapat dihitung

menggunakan rumus sebagai berikut:

Dividen kas per saham
Dividend Payout Ratio = £ (Hery, 2017)
Laba per saham

Nilai perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang dibayarkan oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut terjual (Kusumawati & Rosady, 2018).
Sedangkan menurut Esana & Darmawan (2017), nilai perusahaan
merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai perusahaan sebagai gambaran
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses
kegiatan selama beberapa tahun. Sehingga, nilai perusahaan dapat diartikan
merupakan kondisi yang telah dicapai perusahaan selama perusahaan
tersebut beroperasi dan nilai perusahaan tersebut akan memncerminkan
harga yang harus dibayarkan oleh calon pembeli saat perusahaan tersebut
terjual.

Pada penelitian ini, nilai perusahaan digunakan sebagai variable
dependen dan diukur menggunakan Price Book Value (PBV). Price Book
Value (PBV) adalah rasio perbandingan harga saham dan nilai buku ekuitas
perusahaan, yang mengukur nilai yang diberikan pasar kepada perusahaan
sebagai suatu perusahaan yang tumbuh (Hery, 2017). Price Book Value
(PBV) atau rasio harga pasar suatu saham terhadap nilai bukunya
memberikan indikasi pandangan investor terhadap perusahaan (Brigham &
Houston, 2010). Rumus untuk menghitung PBV (Brigham & Houston,
2010) yaitu:
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Harga pasar per saham  (Brigham &
Nilai buku per saham  Houston, 2010)

Price Book Value =

Sementara itu, untuk mencari nilai buku per saham suatu

perusahaan dapat menggunakan rumus yakni:

Ekuitas biasa (Brigham &
Jumlah saham yang beredar Houston, 2010)

Nilai buku per saham =

3.7 Analisis Data

Penelitian ini menggunakan teknik analisis Partial Least Square (PLS)
dengan aplikasi SmartPLS3 untuk pengolahan datanya. Partial Least Square
(PLS) adalah teknik statistika multivariat yang membandingkan variabel dependen
berganda dengan variabel independen berganda. PLS digunakan saat terjadi
permasalahan spesifik data, seperti ukuran sampel penelitian yang kecil, adanya
data yang hilang, dan terjadi multikolinearitas pada saat melakukan analisis
regresi berganda (Abdillah & Hartono, 2015). PLS digunakan untuk menguji
hubungan variabel independen dengan variabel dependen dan menjelaskan
hubungan teoritis antara kedua variabel tersebut.

Pengujian menggunakan persamaan strukturan (SEM) berbasis varian
dapat dilakukan dengan 2 model, yaitu model pengukuran dan model struktural.
Uji validitas dan reliabilitas menggunakan Model pengukuran, dan uji hipotesis
menggunakan model structural (Abdillah & Hartono, 2015). Berikut adalah
evaluasi model PLS:

1. Model Pengukuran (Outer Model)
a) Uji validitas

Uji validitas dilakukan untuk mengetahui kemampuan
instrumen penelitian dalam mengukur variable yang digambarkan
(Abdillah & Hartono, 2015). Prinsip validitas konvergen adalah
pengukur dari konstruk seharusnya berkorelasi tinggi. Syarat sebuah
data dikatakan valid pada validitas konvergen adalah loading > 0,7,
communality > 0,5; dan Average Variance Extracted (AVE) > 0,5.

Sementara prinsip dari validitas diskriminan adalah pengukur konstruk
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yang berbeda seharusnya tidak berkorelasi tinggi. Uji validitas
diskriman diukur menggunakan nilai cross loading yang harus lebih
rendah pada variable lainnya daripada variable yang dia gambarkan
(Abdillah & Hartono, 2015).
b) Uji reliabilitas
Uji reliabilitas bertujuan untuk mengukur konsistensi
jawaban dari item pertanyaan yang dilakukan responden pada
instrument penelitian (Abdillah & Hartono, 2015). Pada PLS, terdapat 2
metode pengujian dalam uji reliabilitas, yaitu Cronbach’s alpha adalah
untuk mengukur batas bawah nilai reliabilitas suatu konstruk dan
Composite reliability adalah untuk mengukur nilai reliabilitas
sebenarnya suatu konstruk. Syarat dari sebuah data dapat dikatakan
reliable pada uji reliabilitas yaitu nilai cronbach’s alpha > 0,6 dan
composite reliability > 0,7 (Abdillah & Hartono, 2015).
2. Model Struktural (Inner Model)

Konstruk dependen pada model struktural dievaluasi dengan
menggunakan nilai R?, sedangkan uji signifikansi antarkonstruk dievaluasi
menggunakan nilai koefisien path atau t-values. Nilai R? digunakan untuk
mengukur tingkat variasi hubungan variabel independen dengan variabel
dependen, semakin tinggi nilai R? memiliki arti bahwa model prediksi suatu
model penelitian semakin baik. Tingkat signifikansi dalam pengujian
hipotesis ditunjukkan dalam nilai koefisien path atau inner model. Inner
model ditunjukkan dengan nilai t-statistic, pada hipotesis two-tailed, nilai t-
statistic > 1,96, sedangkan one-tailed nilai t-statistic > 1,64 dengan alpha
5% (Abdillah & Hartono, 2015).

3. Uji Mediasi

Uji mediasi merupakan pengujian efek mediasi dari variabel
mediasi terhadap hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen (Abdillah & Hartono, 2015). Pada pengujian mediasi, uji
signifikansi ditunjukkan dalam tabel Total Effect, karena efek mediasi

menguji pengaruh tidak langsung dan juga menguji pengaruh secara
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langsung. Pada tabel Totat Effect nilai t-statistic > 1,96 artinya variabel
intervening pada suatu penelitian dapat memediasi penuh. Ada kaidah dalam
melakukan uji mediasi, efek mediasi hanya dapat dilakukan jika variabel
independen berpengaruh langsung dan signifikan terhadap variabel
dependen, jika saat pengujian pengaruh langsung mendapatkan hasil tidak
signifikan maka efek mediasi tidak dapat dilakukan. (Abdillah & Hartono,
2015).



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Investasi saham merupakan investasi yang dilakukan dengan cara
menanamkan sejumlah dana sebagai tambahan modal bagi perusahaan dengan
imbalan kepemilikan atas suatu perusahaan senilai dengan modal yang diberikan
kepada perusahaan. Investasi tersebut dapat dilaksanakan hanya terhadap
perusahaan terbuka, dengan kata lain hanya perusahaan yang telah terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia yang dapat menerima tambahan modal melalui investasi
saham tersebut. Terdapat banyak sekali perusahaan yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia yang mana perusahaan tersebut dikelompokkan sesuai dengan
produk yang mereka hasilkan. Terdapat 3 pengelompokan besar perusahaan yang
terdaftar dalam BEI, meliputi perusahaan penghasil bahan baku, perusahaan
manufaktur, dan perusahaan jasa.

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang dalam kegiatan
operasionalnya meliputi pembuatan atau pengolahan bahan baku menjadi bahan
setengah jadi maupun barang jadi yang siap dipasarkan. Perusahaan manufaktur
sendiri dibagi menjadi tiga sektor, meliputi sektor industri dasar dan kimia, sektor
aneka industri dan sektor industri barang konsumsi. Yang mana, dalam ketiga
sektor tersebut masih dibagi lagi menjadi beberapa sub sektor dan jumlah semua
perusahaan yang termasuk dalam perusahaan manufaktur tersebut berjumlah 180
perusahaan.

Pada penelitian ini teknik pemilihan sample yang digunakan adalah
pusposive sampling dengan ketentuan yakni perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian, perusahaan selalu
mendapatkan profit selama periode penelitian, dan perusahaan selalu membagikan
dividen kepada pemegang saham selama periode penelitian. Dengan teknik
tersebut maka diperoleh sejumlah 11 perusahaan manufaktur yang akan digunakan
sebagai objek penelitian. Berikut daftar perusahaan tersebut:
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Tabel 4.1

Objek Penelitian

No Kode Saham Nama Perusahaan
1 ARNA Arwana Citramulia Thk

2 ASII Astra International Thk

3 FASW Fajar Surya Wisesa Thk

4 KINO Kino Indonesia Tbk

5 KLBF Kalbe Farma Tbk

6 MYOR Mayora Indah Thk

7 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbhk

8 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk
9 SKLT Sekar Laut Thk

10 TCID Mandom Indonesia Thk

11 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2020)

4.1.2 Model Pengukuran (Outer Model)

Model pengukuran (outer model) merupakan sebuah evaluasi model yang
digunakan untuk menguji validitas dan reliabilitas dari suatu instrument
penelitian. Model pengukuran ini merupakan sebuah evaluasi model yang terdapat
dalam partial least square. Dalam pelaksanaannya, evaluasi model ini dilakukan
dengan menggunakan software SmartPLS 3.0. Berikut mupakan hasil pengujian

validitas dan reliabilitas dengan mnggunakan valuasi model outer model.

4.1.2.1 Uji Validitas
Dalam partial least square, terdapat dua jenis uji validitas yang
digunakan. Yakni meliputi validitas konvergen dan validitas diskriman.
A. Validitas Konvergen
Validitas konvergen tersebut memiliki hubungan erat dengan
prinsip bahwa pengukur dari konstruk seharusnya berkorelasi tinggi
(Abdillah & Hartono, 2015). Hal tersebut dapat diartikan bahwa, indikator
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dari sebuah variable harus mempunyai korelasi yang tinggi terhadap
variable dia gambarkan. Rule of thumb untuk validitas konvergen adalah
loading > 0,7, communality > 0,5; dan Average Variance Extracted (AVE)
> 0,5 (Abdillah & Hartono, 2015). Berikut hasil dari uji validitas konvergen.

Table 4.2
Hasil Nilai Average Variance Extracted (AVE)
Variabel AVE Keterangan
Profitabilitas 1.000 valid
Likuiditas 1.000 Valid
Dividen Payout Ratio 1.000 valid
Price Book to Value 1,000 Valid

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan pada table 4.1, menunjukkan bahwa nilai Average
Variance Extracted (AVE) lebih besar daripada 0,5. Berdasarkan rule of
thumb dari validitas konvergen maka dapat dikatakan bahwa indikator dari
suatu variable mempunyai korelasi tinggi terhadap variable yang dia
gambarkan dan indikator tersebut dikatakan valid. Selain itu, nilai validitas
konvergen juga dapat dilihat melalui nilai outer loading setiap variable.

Berikut hasil pengujian validitas konvergen dilihat dari nilai outer loading.

Table 4.3
Nilai Outer Loading
Variabel Item Outer Loading | Keterangan
Profitabilitas X1 1,000 Valid
Likuiditas X2 1,000 Valid
Dividen Payout Ratio Y1l 1,000 Valid
Price Book to Value Y2 1,000 Valid

Sumber: data diolah, 2020
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Berdasarkan table 4.2 diatas, dapat dilihat bahwa nilai dari semua
item dalam variable mempunyai nilai outer loading lebih besar dari 0,7.
Berdasarkan rule of thumb dari validitas konvergen maka dapat dikatakan
bahwa indikator dari suatu variable mempunyai korelasi tinggi terhadap

variable yang dia gambarkan dan indikator tersebut dikatakan valid.

B. Validitas Diskriman
Pada validitas diskriminan, suatu indikator dari konstruk tidak
berkorelasi tinggi terhadap konstruk lainnya (Abdillah & Hartono, 2015).
Nilai cross loading dari suatu indikator harus lebih tinggi terhadap variable
yang dia gambarkan dibandingkan dengan variable lainnya. Berikut adalah

hasil nilai dari cross loading disetiap vaiabel.

Table 4.4
Nilai Cross Loading

o A % I Dividen Payout Price Book to
Profitabilitas | Likuiditas _
Ratio Value
X1 1,000 -0,033 0,333 0,578
X2 -0,033 1,000 0,419 0,073
Y1 0,333 0,419 1,000 0,032
Y2 0,578 0,073 0,032 1,000

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan table diatas, dapat dilihat bahwa nilai cross loading
dari setiap indikator mempunyai nilai paling tinggi pada variable yang dia
gambarkan dibandingkan dengan variable lainnya. Dan dapat dikatakan
bahwa indikator tidak berkorelasi tinggi terhadap variable lainnya.

Sehingga, dapat dikatakan bahwa indikator tersebut valid.

4.1.2.2 Uji Reliabilitas
Uji reliabilitas merupakan pengujian terhadap data yang digunakan
dalam penelitian yang hasilnya menunjukkan apakah data tersebut reliable untuk

digunakan dalam penelitian atau tidak. Pada PLS, uji ini dapat menggunakan 2
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metode, yaitu Cronbach’s alpha adalah untuk mengukur batas bawah nilai
reliabilitas suatu konstruk dan Composite reliability adalah untuk mengukur nilai
reliabilitas sebenarnya suatu konstruk (Abdillah & Hartono, 2015). Rule of thumb
uji reliabilitas yaitu nilai cronbach’s alpha > 0,6 dan composite reliability > 0,7
(Abdillah & Hartono, 2015).

Tabel 4.5
Nilai Composite Reliability

Variabel Composite Reliability Keterangan
Profitabilitas 1.000 Reliabel
Likuiditas 1,000 Reliabel
Dividen Payout Ratio 1.000 Reliabel
Price Book to Value 1,000 Reliabel

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan rule of thumb suatu data dapat dikatakan reliable apabila
data tersebut mempunyai nilai composite reliability > 0,7. Sehingga, apabila kita
lihat pada table 4.5 bahwa nilai composite reliability pada data setiap variable
sebesar 1,000 lebih besar dari 0,7, maka dapat dikatakan bahwa data tersebut
reliable dan dapat digunakan untuk melakukan penelitian. Selain menggunakan
nilai composite reliability, uji ini juga dapat menggunakan nilai cronbach’s alpha.

Berikut hasil uji reliability menggunakan nilai cronbach’s alpha:
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Tabel 4.6
Nilai Cronbach’s Alpha
Variabel Cronbach’s Alpha Keterangan
Profitabilitas 1.000 Reliabel
Likuiditas 1,000 Reliabel
Dividen Payout Ratio 1.000 Reliabel
Price Book to Value 1,000 Reliabel

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan rule of thumb dalam uji reliability menggunakan nilai
cronbach’s alpha, suatu data dapat dikatakan reliable apabila data tersebut
mempunyai nilai cronbach’s alpha > 0,6. Sehingga, apabila Kita lihat pada table
4.6 bahwa nilai cronbach’s alpha pada data setiap variable sebesar 1,000 lebih
besar dari 0,6, maka dapat dikatakan bahwa data tersebut reliable dan dapat

digunakan untuk melakukan penelitian.

4.1.3 Model Struktural (Inner Model)

Model structural dievaluasi dengan menggunakan R? atau R-Square
untuk konstruk dependen. Nilai R-square digunakan untuk mengukur tingkat
variasi perubahan yang diberikan oleh variable independen terhadap variable
dependen. Sehingga semakin tinggi nilai R-square maka semakin pula tingkat
variasi perubahan yang diberikan oleh variable independen terhadap variable

dependen. Berikut nilai R-square dari model penelitian ini:

Table 4.7
Nilai R-Square
Variabel R-Square
Dividen Payout Ratio 0,296
Price Book to Value 0,399

Sumber: data diolah, 2020
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Dari table diatas, dapat diketahui bahwa nilai R-square dari Dividen
Payout Ratio (Kebijakan Dividen) sebesar 0,296 atau 29,6%. Artinya variable
kebijakan dividen dipengaruhi oleh pofitabilitas dan likuiditas sebesar 29,6%. Dan
sisanya sebesar 70,4% dipengaruhi oleh variable lain yang tidak digunakan dalam
penelitian ini. Selanjutnya yakni nilai R-square dari Price Book to Value (Nilai
Perusahaan) sebesar 0,399 atau 39,9%. Artinya variable nilai perusahaan
dipengaruhi oleh profitabilitas dan likuiditas sebesar 39,9%. Dan sisanya sebesar
60,1% dipengaruhi oleh variable lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.

Sementara itu, untuk melakukan pengujian Goodness of Fit dihitung
menggunakan nilai Q-Square dengan rumus sebagai berikut:

Q-Square = 1 — [(1-R?1) x (1-R?2)]
=1 [(1-0,296) x (1-0,399)]
=1 (0,704 x 0,601)
=1-0,423
=0,577

Dari hasil perhitungan diatas, nilai Q-Square yaitu 0,577 atau 57,7%, yang berarti
bahwa besarnya keragaman yang dijelaskan model penelitian ini sebesar 57,7%
dan sisanya 42,3% dijelaskan oleh factor lainnya yang tidak terdapat pada model
tersebut sehingga model penelitian ini dikatakan layak karena nilai Q-Square
lebih dari 0.

Berikut hasil inner dan outer model:
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4.1.4 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan
uji path analysis. Untuk menunjukkan nilai signifikansi dalam pengujian hipotesis
menggunakan teknik analisis ini yakni dengan melihat nilai p-values dan nilai t-

statistic. Dikatakan signifikan apabila nilai t-statistic > 1,96 dan nilai p-values <
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0,05 atau 5% (Abdillah & Hartono, 2015). Berikut table hasil nilai path analysis:

Table 4.8
Nilai Path Analysis

Original _—

sample T-statistic | P-value
X1->Y1 0,347 3,894 0,000
X1->Y2 0,679 6,001 0,000
X2->Y1 0,430 5,198 0,000
X2->Y2 0,214 2,253 0,025
Y1->Y2 -0,283 2,632 0,009

Sumber: data diolah, 2020
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Berdasarkan table 4.8 diatas, dapat dilihat bahwa terdapat 2 hipotesis
yang diterima yakni, variabel profitabilitas (X1) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2) dengan nilai t-statistic (6,001) > 1,96
dan nilai p-value < 0,05. Dan arah hubungannya adalah positive dilihat dari nilai
original sample yang positive. Selanjutnya yakni likuiditas (X2) mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2) dengan nilai t-statistic
(2,253) > 1,96 dan nilai p-value < 0,05. Dan arah hubungannya adalah positive
dilihat dari nilai original sample yang bernilai positive. Variabel kebijakan
dividen (Y1) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
(Y2) dengan nilai t-statistic (2,632) > 1,96 dan nilai p-value < 0,05. Dan arah
hubungannya adalah negative dilihat dari nilai original sample yang bernilai
negative. Variabel profitabilitas (X1) mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan dividen (Y1) dengan nilai t-statistic (3,894) > 1,96 dan nilai
p-value < 0,05. Dan arah hubungannya adalah positive dilihat dari nilai original
sample yang bernilai positive. Variabel likuiditas (X2) mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap kebijakan dividen (Y1) dengan nilai t-statistic (5,198) >
1,96 dan nilai p-value < 0,05. Dan arah hubungannya adalah positive dilihat dari
nilai original sample yang bernilai positive. Berikut gambar hasil uji path

analysis:
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Gambar 4.2
Hasil Uji Path Analysis
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Sumber: data diolah, 2020

4.1.5 Uji Mediasi

Uji mediasi merupakan pengujian yang dilakukan untuk mengetahui
pengaruh tidak langsung dari variabel mediasi/intervening terhadap hubungan
langsung antara variabel independen dengan variabel dependen. Pada tabel Totat
Effect jika nilai t-statistic > 1,96 berarti bahwa variabel intervening dapat
memediasi penuh (Abdillah & Hartono, 2015).

Table 4.9
Hasil Uji Mediasi
Original o
T-statistic | P-value
Sample
X1->Y1->Y2 -0,098 1,970 0,049
X2->Y1->Y2 -0,122 2,260 0,024

Sumber: data diolah, 2020
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Berdasarkan hasil uji mediasi pada table 4.9 diatas, diperoleh bahwa
sebagai variabel mediasi kebijakan dividen mempunyai pengaruh tidak langsung
terhadap hubungan langsung antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan
dengan nilai t-statistic (1,970) > 1,96 dan nilai p-value < 0,05. Sementara itu,
kebijakan dividen sebagai variabel mediasi juga mempunyai pengaruh tidak
langsung terhadap hubungan langsung antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan nilai t-statistic (2,260) > 1,96 dan nilai p-value < 0,05. Berikut

table penjelasan hasil uji hipotesis berdasarkan hasil dari penelitian ini.

Tabel 4.10
Hasil Uji Hipotesis

Hubungan Keterangan

Proitabilitas perusahaan berpengaruh positif ] . |
H1 5 Hipotesis diterima
terhadap nilai perusahaan

Likuiditas perusahaan berpengaruh positif ) i
H2 Y Hipotesis diterima
terhadap nilai perusahaan

Kebijakan dividen berpengaruh  positif ) A
H3 iy Hipotesis ditolak
terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap

H4 P L Hipotesis diterima
kebijakan dividen
Likuiditas berpengaruh positif terhadap ) y
H5 N - Hipotesis diterima
kebijakan dividen
Variable kebijakan dividen dapat memediasi
H6 hubungan antara profitabilitas terhadap nilai Hipotesis diterima
perusahaan

Variable kebijakan dividen dapat memediasi
H7 hubungan antara profitabilitas terhadap nilai Hipotesis diterima

perusahaan
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4.2 Pembahasan Hasil Penelitian

4.2.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan dari hasil analisis yang telah dilakukan
memberikan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Sehingga dapat dikatakan apabila perusahaan manufaktur
mengalami kenaikan profitabilitas maka hal tersebut akan meningkatkan nilai
perusahaan manufaktur tersebut. Arah perubahan dari hubungan tersebut searah.
Hal tersebut dikarenakan pada hasil pengujian data ditemukan bahwa sifat dari
hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan tersebut positif.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba sehingga apabila laba yang diperoleh oleh perusahaan tinggi maka nilai
perusahaan tersebut juga tinggi. Hasil penelitian ini mendukung dari penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Lumoly, et al (2018) yang hasil dari penelitian
tersebut mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Artinya apabila suatu perusahaan memperoleh profitabilitas yang
lebih tinggi maka hal tersebut juga akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut
dimata investor. Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian terdahulu dari
Dwiastuti & Dillak, (2019); Oktaviarni, Murni, Suprayitno, (2019); Permana &
Rahyuda, (2019) yang menyebutkan bahwa setiap kenaikan tingkat profitabilitas
suatu perusahaan maka juga akan meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri.

Profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan menggunakan rasio. Rasio
profitabilitas merupakan rasio yang mencerminkan hasil akhir dari seluruh
kebijakan keuangan dan keputusan operasional (Brigham & Houston, 2010).
Dapat dikatakan bahwa profitabilitas merupakan sebuah cerminan keberhasilan
dari setiap kebijakan keuangan dan keputusan operasional yang diambil oleh suatu
perusahaan. Sehingga, salah satu cara melihat keberhasilan suatu perusahaan
dapat dilihat dari profitabilitas yang diperoleh oleh suatu perusahaan. Namun,
terdapat penelitian yang mempunyai hasil bertolak belakang dengan hasil

penelitian ini. Yakni penelitian dari Septriana & Mahaeswari (2019) yang mana
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hasil dari penelitian tersebut menjelaskan bahwa profitabilitas tidak mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya, seberapa besar perubahan yang
terjadi terhadap tingkat profitabilitas suatu perusahaan, maka hal tersebut tidak
akan berpengaruh sama sekali terhadap penilaian investor terhadap suatu

perusahaan.

4.2.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan dari hasil analisis yang telah dilakukan
memberikan hasil bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sehingga dapat dikatakan apabila perusahaan manufaktur mengalami
kenaikan tingkat likuiditas maka hal tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan
manufaktur tersebut. Begitupula sebaliknya, apabila terdapat penurunan likuiditas
perusahaan hal tersebut akan mengurangi nilai perusahaan. Arah perubahan dari
hubungan tersebut searah. Hal tersebut dikarenakan pada hasil pengujian data
ditemukan bahwa sifat dari hubungan antara likuiditas dengan nilai perusahaan
tersebut positif.

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam mencairkan asset lancar
yang dimilikinya untuk membayarkan kewajiban lancarnya. Suatu asset dikatakan
liquid apabila asset tersebut dapat dikonversikan dengan cepat menjadi kas
(Brigham & Houston, 2010). Dapat dikatakan bahwa likuiditas adalah
kemampuan perusahaan untuk membayarkan kewajibannya dengan asset yang
perusahaan miliki. Tingkat likuiditas perusahaan yang akan menimbulkan masalah
pada financial perusahaan. Namun, jika tingkat likuiditas perusahaan terlalu tinggi
juga kurang bagus untuk perusahaan karena hal tersebut menunjukkan banyaknya
dana menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan
menghasilkan laba akibat perusahaan lebih memilih menggunakan uang berlebih
tersebut untuk membayar kewajiban yang dimiliki daripada membelikan asset
baru (Permana & Rahyuda, 2019). Dapat dikatakan bahwa apabila likuiditas

tinggi akan menyebabkan tingkat produktifitas perusahaan dalam menghasilkan
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laba menurun, sehingga hal tersebut juga akan mempengaruhi penilaian seorang
investor terhadap perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini mendukung dari penelitian terdahulu yang dilakukan
olen Permana & Rahyuda, (2019) yang hasil dari penelitian tersebut
mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya
apabila suatu perusahaan mengalami perubahan pada tingkat likuditas perusahaan
maka hal tersebut juga akan mempengarui nilai perusahaan tersebut dimata
investor. Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian terdahulu dari Oktaviarni
et al, (2019); Septriana & Mahaeswari, (2019); Andriyani & Rudiyanto (2019)
yang menyebutkan bahwa setiap perubahan tingkat likuiditas suatu perusahaan
maka juga akan mempengarui nilai perusahaan itu sendiri. Namun, terdapat
penelitian yang mempunyai hasil bertolak belakang dengan hasil penelitian ini.
Yakni penelitian dari Lumoly et al, (2018); Putri et al, (2016) yang mana hasil
dari penelitian tersebut menjelaskan bahwa likuiditas tidak mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Artinya, seberapa besar perubahan yang terjadi
terhadap tingkat likuiditas suatu perusahaan, maka hal tersebut tidak akan

berpengaruh sama sekali terhadap penilaian investor terhadap suatu perusahaan.

4.2.3 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan dari hasil analisis
yang telah dilakukan memberikan hasil bahwa kebijakan dividen mempunyai
pengaruh negative terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat dikatakan apabila
perusahaan manufaktur mengalami peningkatan pada kebijakan dividennya maka
hal tersebut akan berpengaruh terhadap penurunan nilai perusahaan manufaktur
tersebut.

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan
dalam pembagian keuntungan perusahaan berupa dividen kepada pemegang
saham. Terdapat beberapa teori yang menjelaskan tentang kebijakan dividen.
Salah satunya adalah teori Bird in-the-Hand yang dikemukakan oleh Myroon

Gordon dan John Lintner. Dalam teori tersebut menjelaskan bahwa kebijakan
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dividen mempunyai pengaruh terhadap harga pasar saham perusahaan yang mana
semakin tinggi perusahaan dalam membagikan dividen maka semakin tinggu pula
harga pasar saham perusahaan tersebut dan sebaliknya. Jika dilihat dari teori
tersebut maka dapat dikatakan bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan yang digambarkan dari harga saham perusahaan.
Sehingga, teori tersebut bertolak belakang dengan hasil dari penelitian ini yang
menyebutkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negative terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian ini juga mempunyai hasil yang bertolak belakang dengan
beberapa penelitian terdahulu yang menyebutkan bahwa kebijakan dividen
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artinya, jika terjadi
peningkatan pada kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan maka hal
tersebut juga akan meningkatkan nilai perusahaan yang dinilai oleh seorang
investor (Esana dan Darmawan, 2017; Setyani, 2018; Senata, 2016; Oktaviarni et
al, 2019). Namun , hasil penelitian ini mendukung salah satu teori kebijakan
dividen yakni teori Tax Preference. Yang mana, dalam teori tersebut menjelaskan
bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh negative terhadap harga pasar
saham. Artinya, jika perusahaan melakukan kebijakan dividen yang semain besar,
maka harga saham perusahaan tersebut semakin rendah. Hal ini disebabkan karena
terdapat pajak yag berbeda antara pendapatan dividend dan capital gain. Sehingga
jika pajak atas pendapatan dividen lebih tinggi dari pajak atas pendapatan capital
gain maka investor akan lebih senang jika laba perusahaan diinvestasikan kembali
sebagai laba ditahan dengan harapan akan terjadi peningkatan capital gain dimasa

mendatang dengan pajak yang lebih rendah.

4.2.4 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mencerminkan hasil akhir dari
seluruh kebijakan keuangan dan keputusan operasional (Brigham & Houston,
2010). Dapat dikatakan bahwa profitabilitas merupakan sebuah cerminan
keberhasilan dari setiap kebijakan keuangan dan keputusan operasional yang

diambil oleh suatu perusahaan. Dalam melakukan kebijakan dividen, perusahaan
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mendasarkan kebijakannya pada hasil kinerja keuangan perusahaan tersebut yang
mana berdasarkan teori tersebut hasil kinerja keuangan perusahaan digambarkan
oleh profitabilitas.

Hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh
positif terhadap keijakan dividen. Berdasarkan dari hasil analisis yang telah
dilakukan memberikan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Sehingga dapat dikatakan apabila perusahaan manufaktur
mengalami peningkatan pada tingkat profitabilitasnya maka hal tersebut akan
meningkatkan kebijakan dividen perusahaan manufaktur tersebut. Hasil penelitian
tersebut mendukung beberapa hasil penelitian terdahulu. Penelitian Lestari et al
(2016) memiliki hasil yang sejalan dengan penelitian ini yang menyebutkan
bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan dividen.
Artinya jika terjadi peningkatan profitabilitas perusahaan maka akan terjadi
peningkatan pula pada kebijakan dividen perusahaan. Hasil penelitian tersebut
didukung dengan adanya penelitian dari Purnama & Sulasmiyati (2017),
Madyoningrum (2019), Monika & Sudjarni (2018) dan Wahjudi (2020) yang
dalam hasilnya mejelaskan bahwa terdapat perubahan yang terjadi pada kebijakan
dividen perusahaan saat perusahaan mengalami perubahan pada tingkat

profitabilitas yang diterima perusahaan tersebut.

4.2.,5 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam mencairkan asset lancar
yang dimilikinya untuk membayarkan kewajiban lancarnya. Suatu asset dikatakan
liquid apabila asset tersebut dapat dikonversikan dengan cepat menjadi kas
(Brigham & Houston, 2010). Sehingga dapat diartikan bahwa likuiditas adalah
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancar / jangka pendeknya
dengan cara mengkonversikan asset lancar yang dimiliki oleh perusahaan menjadi
kas perusahaan. Dalam melakukan kebijakan dividen perusahaan akan
memperhatikan tingkat likuiditas perusahaan itu sendiri. Jika perusahaan memliki

tingkat likuiditas yang rendah maka perusahaan akan mempertimbangkan untuk
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melakukan kebijakan dividend karena likuiditas yang rendah artinya perusahaan
mengalami permasalahan dalam pembayaran hutang lancarnya.

Hipotesis kelima dalam penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh
positif terhadap keijakan dividen. Berdasarkan dari hasil analisis yang telah
dilakukan memberikan hasil bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Sehingga dapat dikatakan apabila perusahaan manufaktur
mengalami peningkatan pada tingkat likuiditasnya maka hal tersebut akan
meningkatkan kebijakan dividen perusahaan manufaktur tersebut. Hasil penelitian
tersebut mendukung beberapa hasil penelitian terdahulu. Penelitian Purnama &
Sulasmiyati (2017) memiliki hasil yang sejalan dengan hasil penlitian ini, yang
mana pada penelitiannya menyebutkan bahwa likuiditas mempunyai pengaruh
positif terhadap kebijakan dividen perusahaan. Artinya, jika terjadi peningkatan
pada likuiditas perusahaan maka hal tersebut juga akan meningkatkan kebijakan
dividen yang akan dilakukan oleh perusahaan. Hasil yang sama juga diperlihatkan
dalam penelitian terdahulu dari Lestari et al (2016); Monika & Sudjarni (2018);
Wahjudi (2020) yang dalam hasilnya mejelaskan bahwa terdapat perubahan yang
terjadi pada kebijakan dividen perusahaan saat perusahaan mengalami perubahan
pada tingkat likuiditas yang dialami perusahaan tersebut.

4.2.6 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui

Kebijakan Dividen

Variable mediasi merupakan variable yang berfungsi sebagai perantara
dalam menghubungkan hubungan antara variable independen dengan variable
dependen. Efek mediasi hanya bisa dilakukan apabila variabel independen
berpengaruh langsung dan signifikan terhadap variabel dependen, apabila saat
pengujian pengaruh langsung tidak signifikan maka efek mediasi tidak dapat
dilanjutkan (Abdillah & Hartono, 2015). Pada penelitian ini, bisa dilihat bahwa
kedua variable independen yang digunakan pada penelitian ini yakni profitabilitas
dan likuiditas mempunyai pengaruh langsung dan signifikan terhadap variable

dependennya yakni nilai perusahaan. Sehingga, berdasarkan teori tersebut maka
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pengujian variable mediasi pada penelitian ini yakni kebijakan dividen dapat
dilanjutkan.

Variable mediasi akan dapat dikatakan bisa memediasi hubungan
variable independen dengan variable dependen apabila variable independen
mempunyai pengaruh terhadap variable mediasi dan variable mediasi mempunyai
pengaruh terhadap variable dependen (Abdillah & Hartono, 2015). Berdasarkan
teori tersebut dapat dilihat bahwa pada hasil pengujian hipotesis ketiga dan
keempat yang menunjukkan bahwa profitabilitas berpegaruh terhadap kebijakan
dividend dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga
dapat dikatakan bahwa pengujian kebijakan dividen sebagai variable mediasi pada
hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan bisa dilakukan. Hasil pengujian
efek mediasi pada penlitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dapat
memediasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sehingga,
berdasarkan hasil tersebut maka hipotesis keenam dalam penelitian ini yakni
kebijakan dividen dapat memediasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai

perusahaan diterima.

4.2.7 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan

Dividen

Variable mediasi merupakan variable yang berfungsi sebagai perantara
dalam menghubungkan hubungan antara variable independen dengan variable
dependen. Efek mediasi hanya bisa dilakukan apabila variabel independen
berpengaruh langsung dan signifikan terhadap variabel dependen, apabila saat
pengujian pengaruh langsung tidak signifikan maka efek mediasi tidak dapat
dilanjutkan (Abdillah & Hartono, 2015). Pada penelitian ini, bisa dilihat bahwa
kedua variable independen yang digunakan pada penelitian ini yakni profitabilitas
dan likuiditas mempunyai pengaruh langsung dan signifikan terhadap variable
dependennya yakni nilai perusahaan. Sehingga, berdasarkan teori tersebut maka
pengujian variable mediasi pada penelitian ini yakni kebijakan dividen dapat

dilanjutkan.
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Variable mediasi akan dapat dikatakan bisa memediasi hubungan
variable independen dengan variable dependen apabila variable independen
mempunyai pengaruh terhadap variable mediasi dan variable mediasi mempunyai
pengaruh terhadap variable dependen (Abdillah & Hartono, 2015). Berdasarkan
teori tersebut dapat dilihat bahwa pada hasil pengujian hipotesis ketiga dan kelima
yang menunjukkan bahwa likuiditas berpegaruh terhadap kebijakan dividend dan
kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat
dikatakan bahwa pengujian kebijakan dividen sebagai variable mediasi pada
hubungan likuiditas terhadap nilai perusahaan bisa dilakukan. Hasil pengujian
efek mediasi pada penlitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dapat
memediasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan. Sehingga,
berdasarkan hasil tersebut maka hipotesis ketujuh dalam penelitian ini yakni
kebijakan dividen dapat memediasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai

perusahaan diterima.

4.2.8 Kajian Dalam Islam

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba atau keuntungan yang mana dalam islam mencari keuntungan (profit)
diperbolehkan dengan melakukan kegiatan perdagangan yang benar sesuai syara’.

Sebagaimana firman Allah dalam Q.S An-Nisa’ ayat 29:
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“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku
dengan suka sama suka diantara kamu, dan janganlah kamu membunuh dirimu.

Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.”

Ayat tersebut menjelaskan bahwa dalam islam mencari keuntungan

(profit) diperbolehkan dengan jalan perniagaan atau jual beli asalkan jual beli
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tersebut berlandaskan suka sama suka antara penjual dan pembeli. Selain itu, ayat
tersebut juga memberikan larangan pada umat islam dalam mencari keuntungan
dengan cara yang batil. Batil yang dimaksud dalam hal tersebut ialah mencari
keuntungan dengan cara menipu. Missal dengan cara mengurangi timbangan atau
berbohong tentang kondisi barang yang dijual. Selain itu, dalam mencari
keuntungan islam juga melarang adanya keuntungan yang berlebih (riba). Hal

tersebut dijelaskan dalam Q.S Ali Imron ayat 130:
upmesmm\ &) F il Bl 15050 1B Y 13l el @il
“Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu memakan riba

dengan berlipat ganda dan bertakwalah kepada Allah agar kamu beruntung.”

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam membayarkan
kewajiban jangka pendeknya. Dalam islam likuiditas ini dapat dikatakan sebagai
hutang piutang. Yang mana dalam hukum syariat islam hutang piutang tersebut
diperbolehkan. Bahkan apabila orang yang dihutangi dalam keadaan yang sangat
membutuhkan pinjaman tersebut maka pihak yang menghutangi dianjurkan untuk
memberikan pinjaman kepada orang tersebut. Dalam Al-Quran hutang piutang ini
dijelaskan dalam Q.S Al Bagarah ayat 282:
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“Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu melakukan utang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan

hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar.”

Ayat tersebut menjelaskan bahwa dalam melakukan hutang piutag
hendaknya antara pihak yang memberikan hutang dengan yang berhutang
melakukan pencatatan atas transaksi hutang tersebut. Hal itu dimaksudkan agar
tidak terjadi perselisihan antara kedua belah pihak saat menyelesaikan hutang
piutang tersebut nanti. Pencatatan tersebut harus dilakukan dengan benar sesuai

dengan jumlah hutang tersebut tanpa menambah maupun mengurangi dan juga
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batas waktunya sesuai dengan kesepakatan. Dengan demikian seorang manajer
keuangan harus mampu mengeola keuangan perusahaan dengan baik dengan
menjaga tingkat likuiditas keuangan perusahaan dengan menuliskan setiap
transaksi dengan benar baik jumlahnya maupun jatuh temponya.

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dilakukan oleh suhatu
perusahaan untuk membagikan atau tidak sebagian keuntungan kepada pemilik
saham. Dalam kajian islam maupun dalam alquran dan alhadits tidak ada yang
membahas tentang kebijakan dividen. Namun, terdapat beberapa ayat alquran
yang mana ayat tersebut dapat dihubungkan dengan Kkebijakan dividen

perusahaan. Ayat tersebut adalah QS. An Nisa’ ayat 29:

Sl oK o050 130 ¥ 1k Gl

Artinya:

“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil.”

Pada potongan ayat tersebut terdapat lafadz yang mempunyai arti “Hai
orang — orang yang beriman janganlah kamu saling memakan harta sesama mu
dengan jalan yang batil.” Apabila lafadz tersebut dikaitkan dengan kebijakan
dividen, maka dapat dikatakan bahwa dalam islam dilarang perusahaan tidak
membagikan dividen karena dividen merupakan hak dari pemegang saham. Pada
makna ayat tersebut terdapat kaalimat “memakan harta sesamamu dengan cara
yang bathil” dapat dikatakan bahwa perusahaan yang tidak mengeluarkan dividen
berarti perusahaan memakan harta atau hak pemegang saham untuk mendapatkan
dividend dan cara tersebut bathil atau curang dan dilarang oleh agama.

Nilai perusahaan merupakan penilaian yang dilakukan terhadap suatu
perusahaan atas hasil Kkinerja operasional perusahaan tersebut selama suatu
periode operasional. Sementara itu, dalam kajian islam tidak ada ayat al quran
yang membahas tentang nilai perusahaan. Namun, terdapat beberapa ayat yang

dapat dikaitkan dengan nilai perusahaan. Yakni Q.S Al Zalzalah ayat 7-8:
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Artinya:

“Barangsiapa yang mengerjakan kebaikan seberat dzarrahpun, niscaya
dia akan melihat (balasan) nya. Dan barangsiapa yang mengerjakan kejahatan
sebesar dzarrahpun, niscaya dia akan melihat (balasan)nya pula. (QS. Al Zalzalah:
7-8)

Dilihat dari potongan ayat tersebut apabila dikaitkan dengan nilai
perusahaan maka apabila suatu perusahaan melakukan kegiatan operasional
perusahaannya dengan baik dan benar maka perusahaan tersebut akan menerima
balasan baik pula yakni dengan naiknya nilai perusahaan dan tingkat kepercayaan
investor terhadap perusahaan tersebut. Sebaliknya, apabila suatu perusahaan
melakukan kegiatan operasionalnya dengan buruk dan penuh kecurangan. Maka,
akan memiliki dampak buruk juga terhadap perusahaan yakni dengan turunnya
nilai perusahaan dan kepercayaan investor menjadi rendah dan investor akan

enggan untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut.



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya,

mengenai pengaruh rasio profitabilitas, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan

dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi, maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

1.

Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Semakin besar tingkat rasio profitabilitas maka nilai dari suatu perusahaan
tersebut juga semakin bagus. Begitu juga sebaliknya jika tingkat
profitabilitas perusahaan kecil maka nilai dari suatu perusahaan tersebut
juga menjadi lebih buruk.

Likuiditas berpengaruh positive signifikan terhadap nilai perusahaan.
Semakin besar tingkat rasio likuiditas maka nilai dari suatu perusahaan
tersebut menjadi lebih baik. Begitu juga sebaliknya jika tingkat likuiditas
perusahaan kecil maka nilai dari suatu perusahaan tersebut semakin buruk.
Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Semakin bagus kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan maka nilai
dari suatu perusahaan tersebut akan menurun. Begitu juga sebaliknya jika
kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan buruk maka nilai dari suatu
perusahaan tersebut akan meningkat.

Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.
Semakin besar tingkat rasio profitabilitas maka kebijakan dividen dari
suatu perusahaan tersebut juga semakin bagus. Begitu juga sebaliknya jika
tingkat profitabilitas perusahaan kecil maka kebijakan dividen dari suatu
perusahaan tersebut juga menjadi lebih buruk.

Likuiditas berpengaruh positive signifikan terhadap kebijakan dividen.
Semakin besar tingkat rasio likuiditas maka kebijakan dividen dari suatu
perusahaan tersebut menjadi lebih baik. Begitu juga sebaliknya jika tingkat
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likuiditas perusahaan kecil maka kebijakan dari suatu perusahaan tersebut
semakin buruk.

6. Kebijakan dividen perusahaan dalam perannya sebagai variable mediasi,
kebijakan dividen dapat memediasi hubugan antara profitabilitas terhadap
nilai perusahaan.

7. Kebijakan dividen perusahaan dalam perannya sebagai variable mediasi,
kebijakan dividen dapat memediasi hubugan antara likuiditas terhadap

nilai perusahaan.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian, penulis memberikan rekomendasi sebagai
berikut:
1. Bagi Investor
Sebelum melakukan investasi, baiknya investor tidak hanya
menganalisis kondisi profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividend dan nilai
perusahaan saja. Investor sebaiknya juga menganalisis bagaimana prospek
industry perusahaan tersebut di masa yang akan datang, agar nantinya dana
yang diinvestasikan memberikan keuntungan yang berkelanjutan. Investor
juga akan lebih jeli melihat sejauh mana tingkat perkembangan perusahaan
dan dapat membandingkannya dengan perusahaan lain.
2. Bagi Perusahaan
Manajer perusahaan harus mempertimbangkan terlebih dahulu
peluang yang ada pada perusahaan untuk investasi dimasa yang akan
datang dengan membandingkan secara relative terhadap proyeksi-proyeksi
sumber dana internal untuk pengambilan kebijakan mengenai penerapan
profitabilitas, likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan
dividend sebagai variable mediasi, sehingga bisa memaksimalkan nilai
atas perusahaannya sebagai tujuan utamanya.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Peneliti selanjutnya diharapkan untuk bisa menambahkan variabel

lain, tidak hanya profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividend dan nilai
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perusahaan  ataupun indikatornya. Penambahan sampel dan tahun
penelitian yang lebih lama juga juga dapat dilakukan. Selain itu, dalam
penelitian ini terdapat hasil yang tidak konsisten dengan penelitian
terdahulu sehingga peneliti selanjutnya dapat meneliti kembali dengan

objek dan jumlah sampel yang berbeda.
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Lampiran 1

Data Rasio Keuangan

PERUSAHAAN TAHUN ROE CR DPR PBV
ARNA 2016 0.10 1.35 0.03 4.15
2017 0.12 1.63 0.73 2.44
2018 0.14 1.74 0.76 2.92
2019 0.18 1.74 0.76 2.70
ASII 2016 0.13 1.24 0.45 2.54
2017 0.15 1.23 0.40 2.15
2018 0.16 1.13 0.29 1.98
2019 0.14 1.29 0.29 1.48
FASW 2016 0.25 1.08 0.56 3.31
2017 0.23 0.74 0.39 4.07
2018 0.33 1.17 0.41 4.84
2019 0.21 0.70 0.47 4.07
KINO 2016 0.09 1.54 0.20 2.25
2017 0.05 1.65 0.35 1.53
2018 0.07 1.50 0.30 1.89
2019 0.19 1.35 0.23 1.82
KLBF 2016 0.19 4.13 0.45 6.01
2017 0.18 4.51 0.49 5.97
2018 0.16 4.66 0.50 4.89
2019 0.15 4.35 0.38 4.52
MYOR 2016 0.22 2.25 0.35 6.38
2017 0.22 2580 0.38 6.71
2018 0.21 2.65 0.38 7.45
2019 0.21 3.43 0.34 4.63
ROTI 2016 0.19 2.96 0.25 5.97
2017 0.05 2.26 0.20 5.39
2018 0.04 e 0.36 2.60
2019 0.08 1.69 0.53 2.60
SIDO 2016 0.17 8.32 0.81 3.05
2017 0.18 7.81 0.82 2.99
2018 0.23 4.19 0.81 4.27
2019 0.26 412 0.90 6.26
SKLT 2016 0.07 1.32 0.17 1.27
2017 0.08 1.26 0.21 2.46
2018 0.09 1.22 0.19 3.16
2019 0.12 1.29 0.23 2.92
TCID 2016 0.09 5.26 0.51 1.44




2017 0.10 491 0.46 1.94
2018 0.09 5.86 0.49 1.77
2019 0.07 5.58 0.58 1.10
TSPC 2016 0.12 2.65 0.42 1.94
2017 0.11 2.52 0.33 1.66
2018 0.10 2.52 0.35 1.17
2019 0.10 2.78 0.41 1.06




Lampiran 2
Hasil Output Smartpls 3
Construct Reliability and Validity

Average Variance Extracted (AVE)

Cronbach's Alpha rho A Composite Reliability
X1 1.000 1.000 1.000
X2 1.000 1.000 1.000
i 1.000 1.000 1.000
Y2 1.000 1.000 1.000
Cross Loading
X1 X2 Y1
CR -0.033 1.000 0419
DPR 0.333 0419 1.000
PBV 0.578 0.073 0.032
ROE 1.000 -0.033 0.333
Outer Loading
X1 X2 Y1
CR 1.000
DPR 1.000
PBV
ROE 1.000
R-Square
R Square R Square Adjusted
Y1 0.296 0.262

Y2 0.399 0.354

1.000
1.000
1.000
1.000

Y2
0.073
0.032
1.000
0.578

Y2

1.000
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Path Coefficient

Original Sampl... Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) T Statistics (|O/STDEV|) P Values
X1 1 0347 0.356 0.089 3.894 0.000 ;
X1->Y2 0.679 0.685 0113 6.001 0.000
X->Y 0430 0.436 0.083 5.198 0.000
x2->Y2 0214 0.218 0.095 2253 0.025
Y1->Y2 -0.283 -0.284 0.108 2,632 0.009
Specific Indirect Effect
Original Sampl... Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) T Statistics (|O/STDEV)) P Values
X1 > Y1->Y2 -0.098 -0.102 0.050 1.970 0.049
X2->Y1->Y2 0122 -0.124 0.054 2.260 0.024
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