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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN KEPUTUSAN
INVESTASI TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN
KEBIJAKAN DIVIDEN SEBAGAI VARIABEL
MEDIASI

(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019)

Oleh:
Fio Dina Kristanty

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai
variabel mediasi. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 5 tahun yakni dari tahun
2015 sampai tahun 2019. Berdasarkan pengumpulan sampel dengan menggunakan
purposive sampling diperoleh 31 perusahaan. Analisis profitabilitas digambarkan
dengan return on equity (ROE), likuiditas diukur dengan current ratio (CR),
keputusan investasi diukur dengan ratio capital expenditure to book value of asset
(CPA/BVA), dan nilai perusahaan diukur dengan price book value (PBV) serta
kebijakan dividen diukur dengan dividen payout ratio (DPR). Hasil penelitian
membuktikan bahwa tidak ada pengaruh mediasi kebijakan dividen terhadap
hubungan profitabilitas, likuiditas, dan keputusan investasi terhadap nilai

perusahaan.

Kata kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Keputusan Investasi, Nilai Perusahaan,
Kebijakan Dividen
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Di era globalisasi saat ini perkembangan dunia industri manufaktur
terus mengalami perkembangan setiap tahunnya. Hal ini menyebabkan
persaingan dunia usaha di sektor perekonomian semakin meningkat. Oleh
karena itu, setiap pertumbuhan dituntut untuk semakin maju dan
berkembang agar kesejahteraan penduduk suatu negara merata. Dengan
persaingan perusahaan lain semakin meningkat, maka sebuah perusahaan
harus dapat mengelola seluruh aktiva yang dimiliki dan kewajiban-
kewajibannya semaksimal mungkin. Sehingga kegiatan operasional
perusahaan dapat berjalan dengan baik sesuai dengan tujuan dan rencana
awal suatu perusahaan didirikan.

Selama periode 2014-2019 dalam kepemimpinan Preside Joko
Widodo dan Wakil Presiden Jusuf Kalla, kontribusi industri pengelolaan
rata-rata sebesar 20% terhadap PBD nasional. Berdasarkan data statistik
tahun 2019 menurut Menteri Perindustrian, neraca perdagangan nonmigas
positif USD 4,6 Miliar. Hal tersebut diikuti dengan tingkat investasi yang
terus meningkat. Airlangga, Menteri Perindustrian menjelaskan bahwa
ditengah kondisi perekonomian global saat ini, ada potensi investasi
masuk ke Indonesia untuk membangun sektor industri di perusahaan
manufaktur.

Kementrian perindustrian mencatat, realisasi investasi sektor

industri pengolahan periode 2015 sampai semester | 2019 total nilai



sebesar Rp. 1.173,5 triliun. Nilai ekspor industri mengalami peningkatan
setiap tahunnya selama 2015-2018. Pada tahun 2015, tercatat nilai ekspor
sektor industri sebesar USD 108,6 miliar, melonjak menjadi USD 130
miliar sepanjang tahun 2018. Sedangkan untuk periode Januari-September
2019 mencapai USD 93,7 miliar atau menyumbang 75,51% terhadap total
ekspor nasional yang mencapai usD 1241 miliar

(www.kemenperin.go.id).

Nilai perusahaan yang tinggi adalah keinginan semua pemilik
bisnis sebagai pemegang saham, karena nilai perusahaan mewakili
kekayaan para pemegang saham perusahaan (Aranggere et al., 2020). Pada
umumnya, tujuan pendirian suatu perusahaan adalah  untuk
memaksimalkan laba yang diperoleh agar kelangsungan hidup perusahaan
terjamin dan dapat berkembang dengan pesat serta menyejahterakan
pemilik perusahaan dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Dengan
semakin tinggi harga saham di pasar saham maka semakin tinggi pula
kemakmuran para pemegang saham di perusahaan tersebut.

Purwitasari (2017) dan Iswara (2019) mengemukakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan profit memperoleh respon positif dari
pasar dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dari keuntungan yang
diraih perusahaan dapat dipercaya bahwa keberlangsungan hidup suatu
perusahaan di masa yang akan datang. Profitabilitas merupakan hasil yang

telah dicapai perusahaan dengan menunjukkan seberapa besar laba yang


http://www.kemenperin.go.id/

dimiliki perusahaan (Melisa & Pranaditya, 2017). Rasio profitabilitas akan
menggambarkan tingkat efektivitas pengelolaan suatu perusahaan.
Semakin tinggi tingkat profitabilitas menunjukkan perusahaan tersebut
semakin baik.

Sari (2018) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Besarnya kewajiban yang ditanggung
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan karena mencerminkan
kinerja yang dapat memenuhi kewajiban tersebut. Likuiditas adalah
sumber pendanaan perusahaan yang berasal dari hutang jangka pendek.
Kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban dapat memberikan
sinyal kepada para investor bahwa perusahaan mampu meningkatkan
Kinerja perusahaan. Likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal yang
besar sehingga membuat nilai perusahaan meningkat (Akbar & Fahmi,
2020).

Melisa & Pranaditya (2017) dan Tambunan et al. (2019), dan
Aranggere et al. (2020) berhasil menyatakan bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Pihak manajemen yang
menggunakan dana perusahaan untuk investasi akan memiliki keuntungan
aset di masa yang akan datang. Keputusan investasi terkait pengalokasian
sumber dana maupun penggunaan dana untuk jangka panjang dan jangka
pendek (Alvita & Khairunnisa, 2019). Keputusan investasi sangat penting
karena mempengaruhi keberhasilan tujuan perusahaan dan merupakan

nilai inti analisis keuangan suatu perusahaan. Keputusan investasi yang



tinggi merupakan gambaran pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Sari (2018), Deomedes & Kurniawan (2018), dan Iswara (2019)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Salah satu faktor penting dalam hubungannya dengan nilai
perusahaan adalah mengenai bagaimana kebijakan perusahaan
memutuskan untuk membagikan laba yang diperoleh perusahaan dalam
bentuk dividen. Pembagian dividen akan mengurangi jumlah laba ditahan
yang akhirnya mengurangi sumber dana internal yang digunakan untuk
mengembangkan perusahaan. Perusahaan dapat memberikan dividen yang
tinggi maka perusahaan juga mendapatkan nilai kepercayaan yang tinggi
dari para pemegang saham.

Perdana (2017), Sari (2018), dan Thunggalia et al. (2018)
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen. Tingkat pprofitabilitas mampu mempengaruhi besarnya dividen
yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. Pengembalian yang
diharapkan para pemegang saham perusahaan akan menentukan pilihan
relatif untuk membayar laba dalam bentuk dividen (Thunggalia et al.,
2018). Apabila laba bersih yang dihasilkan perusahaan semakin tinggi,
maka kesempatan perusahaan untuk membayar dividen juga semakin
bertambah.

Sari (2018) dan Thunggalia et al. (2018) mengemukakan bahwa

likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Likuiditas



perusahaan mampu mempengauhi kebijakan dividen karena dalam
keadaan likuid, perusahaan mempunyai aset yang lebih besar dalam
memenuhi  kewajibannya. Dengan kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban, maka perusahaan memiliki prospek yang baik.
Kinerja baik perusahaan dapat tercermin dari aset yang dimiliki semakin
tinggi. prospek perusahaan yang baik adalah perusahaan yang mampu
membayarkan dividen yang diharapkan para pemegang saham perusahaan.
Saadiah et al. (2019) menyatakan bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Keputusan investasi
berkaitan dengan proses pemilihan satu atau lebih alternatif investasi yang
dinilai menguntungkan sejumlah alternatif investasi yang tersedia bagi
perusahaan. Keputusan investasi yang diambil untuk menanamkan modal
pada satu atau lebih aset untuk mendapatkan keuntungan di masa yang
akan datang. Keuntungan yang diharapkan salah satunya adalah
pengembalian atas investasi dalam bentuk dividen. Semakin tinggi
investasi yang ditanamkan di suatu perusahaan dapat meningkatkan nilai
dividen yang akan dibagikan kepada para pemegang saham perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Aranggere et al. (2020), Iswara
(2019), dan Maulidiana et al. (2019) menyatakan bahwa profitabilitas,
likuiditas, dan keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian Sari (2018), Saadiah et al. (2019), dan Akbar &
Fahmi (2020) menyatakan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan keputusan

investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Penelitian Pertiwi



(2018) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil dari penelitian sebelumnya yang ditemukan belum
adanya konsistensi pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan keputusan
investasi terhadap kebijakan dividen maupun nilai perusahaan. Penelitian
ini dilakukan untuk memperjelas hubungan profitabilitas, likuiditas, dan
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi kebijakan
dividen.

Penelitian ini merujuk pada penelitian Pertiwi (2018) dan
Sudarmono & Khairunnisa (2020) yang menggunakan profitabilitas dan
keputusan investasi sebagai variabel independen, nilai perusahaan sebagai
variabel dependen serta kebijakan dividen sebagai variabel mediasi.
Adapun perbedaan dan pengembangan dari penelitian ini adalah pertama,
menambahkan rasio likuiditas sebagai variabel independen, karena sumber
pendanaan sebuah perusahaan yang berasal dari hutang dapat
mempengaruhi  kebijakan dividen serta nilai perusahaan. Kedua,
menambahkan populasi dari penelitian sebelumnya yakni hanya sektor
peusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
menjadi seluruh sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Ketiga, sampel dari penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.
Alasan menggunakan sampel perusahaan manufaktur periode 2015-2019

karena untuk kebaruan penelitian.



Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah diuraikan
tersebut, maka judul yang diambil dalam penelitian ini adalah “Pengaruh
Profitabilitas, Likuiditas, dan Keputusam Investasi Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Mediasi
(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019).

. Rumusan Masalah
Berdasarkan pada uraian latar belakang masalah tersebut, maka

beberapa rumusan masalah yang akan dianalisis dari data perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019

sebagai berikut:

=

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

5. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

6. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

7. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen?

8. Apakah kebijakan dividen memediasi hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan?

9. Apakah kebijakan dividen memediasi hubungan antara likuiditas

terhadap nilai perusahaan?



10. Apakah kebijakan dividen memediasi hubungan antara keputusan

investasi terhadap nilai perusahaan?

. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan tersebut, maka

tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan.

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan.

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan.

5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan dividen.

6. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap
kebijakan dividen.

7. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh keputusan investasi
terhadap kebijakan dividen.

8. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan dimediasi kebijakan dividen.

9. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai

perusahaan dengan dimediasi kebijakan dividen.



10. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh keputusan investasi

terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi kebijakan dividen.

D. Kontribusi Penelitian
Kontribusi penelitian ini terbagi menjadi dua, yaitu kontribusi

secara teoritis dan kontribusi secara praktis.
1. Kontribusi Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan
diharapkan dapat menjadi penerapan atas teori-teori yang ada terhadap
bukti empiris penelitian untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen sebagai variabel mediasi, studi empiris pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Kontribusi Praktis
a. Bagi Peneliti
Penelitian ini menjadi media bagi peneliti untuk menambah
pengalaman di bidang penelitian dan menambah pemahaman
mengenai tema yang menjadi fokus penelitian. Selain itu,
penelitian ini dapat digunakan peneliti untuk memperdalam
pengalaman di bidang keuangan serta implementasi atas teori yang
telah didapatkan selama masa perkuliahan.
b. Bagi Perusahaan
Manfaat penelitian ini bagi perusahaan adalah sebagai

bahan masukan dan pertimbangan untuk dapat menilai Kkinerja
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manajemen keuangan perusahaan mengenai apa saja faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan serta bahan pertimbangan dalam
mengambil keputusan kebijakan perusahaan.
c. Dunia Penelitian dan Akademis
Manfaat penelitian ini adalah untuk menambah literature
mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen

sebagai variabel mediasi.

E. Sistematika Pembahasan
Peneliti mempunyai keinginan agar penelitian ini dapat dibaca,

dipahami, dan dimengerti dengan mudah oleh siapa saja yang membaca
hasil penelitian ini. Berdasarkan keinginan tersebut maka peneliti
menyusun sistematika yang runtut yang berisi tentang materi-materi secara
garis besar yang dibahas disetiap bab dalam penelitian ini. Berikut adalah
sistematika penulisan yang telah disusun oleh peneliti:

BAB | : Pendahuluan
Berisi alasan memilih judul penelitian berupa latar belakang

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi
penelitian dan sistematika pembahasan.

BAB II : Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis
Berisi teori sebagai dasar untuk menganalisis pokok-pokok
masalah dalam penelitian berupa telaah teori, hasil penelitian

terdahulu, hipotesis dan model penelitian.



BAB IlI

BAB IV

BAB V

11

: Metoda Penelitian
Berisi gambaran dan tahapan penelitian yang menjelaskan
tentang populasi, sampel, metode pengambilan sampel, definisi
operasional, pengukuran variabel dan metode analisis data.

: Hasil dan Pembahasan
Berisi analisis data dan pembahasan. Bagian ini menjadi titik
perhatian karena dilakukan pengolahan dan analisis data
menggunakan bantuan program SPSS berupa analisis deskriptif,
uji asumsi klasik, analisis jalur (path analysis), perhitungan
sobel test, dan pengujian hipotesis.

. Kesimpulan
Bab ini merupakan bagian akhir dari penyusunan skripsi yang

berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran.



BAB |1
TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Telaah Teori
1. Signalling Theory

Teori signaling menyatakan mengenai bagaimana seharusnya
sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan
keuangan. Signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan
untuk memberikan petunjuk para investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek dari perusahaan. Sinyal ini dapat
memberikan informasi yang menggambarkan bahwa perusahaan
tersebut lebih baik dibandingkan perusahaan lain. Informasi tersebut
sangat penting bagi para investor karena informasi tersebut menyajikan
laporan pencatatan yang berkaitan dengan keadaan perusahaan baik
keadaan masa lalu ataupun masa yang akan datang.

Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik
dan ingin meningkatkan harga saham, maka manajer perlu
mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor (Pertiwi, 2018).
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi yang dibutuhkan
antara perusahaan dan pihak luar, karena perusahaan mengetahui lebih
banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang dari pihak
luar (investor dan kreditor). Dengan kurangnya informasi tentang
sebuah perusahaan akan mengakibatkan pihak luar membatasi diri
dengan memberikan harga yang rendah untuk saham yang

diperdagangkan di perusahaan tersebut (Tambunan et al., 2019).

12
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Teori sinyal dapat disimpulkan sebagai teori yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, karena dalam teori ini memberikan
informasi mengenai kondisi saat ini suatu perusahaan melalui laporan
keuangan untuk mengurangi perbedaan informasi. Teori sinyal
menjelaskan mengenai alasan perusahaan memberikan informasi
keuangan dan non keuangan kepada pihak eksternal yang salah satunya
pemegang saham. Pasar akan bereaksi atas pengumuman dividen
setelah menerima informasi tersebut, sehingga pasar dinyatakan telah
memenangkan informasi mengenai prospek perusahaan yang
dihasilkan dari pengumuman tersebut (Pertiwi, 2018).

Nilai Perusahaan

Dalam mengambil keputusan keuangan, seorang manajer keuangan
harus tepat dalam mengambil keputusan dalam membuat suatu
kebijakan keuangan. Keputusan keuangan yang tepat dapat
meningkatkan nilai perusahaan sehingga kesejahteraan para pemegang
saham meningkat. Rasio penilaian memberikan informasi seberapa
besar masyarakat menghargai perusahaan, sehingga masyarakat
tertarik untuk membeli saham dengan harga yang lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai buku perusahaan (Mudjijah et al., 2019).

Tujuan utama pendirian suatu perusahaan adalah dengan
meningkatkan nilai perusahaan dimata para investor. Nilai perusahaan
yang meningkat juga dapat meningkatkan kesejahteraan para
pemegang saham di perusahaan tersebut. Nilai perusahaan merupakan

kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk
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oleh permintaan dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan
penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Dengan begitu
semakin tinggi nilai perusahaan maka akan semakin tinggi pula harga
saham yang dapat mengakibatkan meningkatnya kesejahteraan
pemegang saham.

Perusahaan yang memiliki nilai tinggi akan membuat pasar percaya
pada Kinerja perusahaan dan prospek perusahaan di masa yang akan
datang. Berbagai kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam
meningkatkan kesejahteraan pemilik dan para pemegang saham yang
tercermin pada harga saham perusahaan. Peningkatan kesejahteraan
pemilik saham perusahaan dapat tercapai apabila ada kerja sajam
antara manajemen perusahaan dengan pihak lain meliputi shareholder
maupun stakeholder dalam membuat keputusan-keputusan keuangan
dengan tujuan memaksimumkan modal kerja yang dimiliki.

Penilaian para investor terhadap saham di suatu perusahaan salah
satunya dengan return yang diberikan oleh perusahaan tersebut. Oleh
karena itu, penilaian investor dapat meningkatkan harga saham suatu
perusahaan. Nilai yang positif sangat diinginkan dalam memperoleh
keuntungan untuk mempermudah pihak manajemen dalam memenuhi
kebutuhan-kebutuhan yang berkaitan dengan nilai tersebut. Nilai
perusahaan diciptakan perusahaan melakukan kegiatan perusahaan dari

waktu ke waktu agar mencapai nilai perusahaan yang maksimum.
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Menurut Fitriyani (2015) beberapa variabel kuantitaf yang sering
digunakan untuk memperkirakan nilai perusahaan sebagai berikut:

a. Nilai Pasar/Nilai Buku

Rasio harga pasar suatu saham terharap nilai nukunya memberikan
indikasi pandangan investor atas perusahaan.

b. Nilai Pasar Saham

Rasio ini memberikan indikasi bagi manajemen tentang bagaimana
pandangan investor terhadap risiko dan prospek perusahaan di
masa depan.

c. Nilai Arus Kas
Menunjukkan prospek pertumbuhan perusahaan yang berada di

bawah rata-rata dan risiko berada di atas rata-rata.

Harga pasar dari saham suatu perusahaan yang terbentuk pada saat
transaksi antara pembeli dan penjual disebut nilai pasar perusahaan,
karena harga pasar dari saham tersebut adalah nilai aset perusahaan.
Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan Price to Book Value
(PBV). Nilai PBV yang tinggi akan membuat pasar percaya atas
prospek perusahaan di masa depan. Nilai PBV dapat dihitung dengan
membandingkan harga pasar saham dengan bukunya. Nilai buku adalah
dengan membandingkan antara modal dengan jumlah saham yang
beredar di pasar saham. Nilai perusahaan dijadikan strategi investasi

yang dilakukan para investor.
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Menurut Saadiah et al. (2019) PBV mempunyai beberapa keunggulan

sebagai berikut:

a. Nilai buku mempunyai ukuran intutif yang relatif stabil yang dapat
diperbandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya
dengan metode discounted cash flow dapat menggunakan price to
book value sebagai perbandingan.

b. Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk
semua perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-
perusahaan yang sama sebagai petunjuk adanya under dan over
valuation.

c. Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif, yang tidak bisa
dinilai dengan menggunakan Price Earning Ratio (PER) dapat
dievaluasi menggunakan Price to Book Value (PBV).

3. Profitabilitas

Keberhasilan suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan
perusahaan untuk dapat bersaing di pasar dengan laba yang maksimal.
Profitabilitas merupakan kemampuan bisnis untuk mendapatkan laba
selama periode waktu tertentu. Laba dapat diartikan sebagai ukuran
kinerja perusahaan. Ketika perusahaan mendapatkan laba yang tinggi
itu berarti kinerja perusahaan baik. Laba yang tinggi mengisyaratkan
return yang diharap para investor, karena investor melakukan investasi
dengan mengharap pengembalian di masa yang akan datang (Iswara,

2019).
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Rasio profitabilitas merupakan indikator utama dari semua laporan
keuangan karena tujuan utama entitas ialah hasil dari kegiatan bisnis
atau pendapatannya (Jemani & Erawati, 2020). Kebijakan dan
keputusan manajemen adalah hasil akhir dari keuntungan sebuah
perusahaan. Rasio profitabilitas akan menggambarkan mengenai
tingkat efektivitas pengelolaan suatu perusahaan. Semakin tinggi
tingkat profitabilitas menunjukkan perusahaan tersebur semakin baik.

Menurut Fitriyani (2015) tujuan penggunaan rasio profitabilitas
bagi perusahaan maupun bagi pihak luar perusahaan, yaitu:

a. Untuk menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu
periode tertentu.

b. Untuk menilai posisilaba perusahaan tahun sebelumnya dengan
tahun sekarang.

c. Untuk menilai perkembangan laba setiap tahun.

d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal
sendiri.

e. Untuk mengukur produktifitas seluruh dana perusahaan yang
digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri.

Beberapa faktor yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan
menurut Sari (2018) yaitu:

a. Jenis Perusahaan
Jika perusahaan menjual barang dan jasa biasanya akan

memiliki keuntungan yang stabil dibandingkan dengan perusahaan

yang memproduksi barang-barang modal.
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. Umur Perusahaan

Umur perusahaan ini adalah umur sejak berdirinya
perusahaan hingga perusahaan tersebut masih  mampu
menjalankan operasinya.

Skala Perusahaan
Jika skala ekonomunya lebih tinggi, berarti perusahaan

dapat menghasilkan produk dengan biaya yang rendah. Tingkat
biaya rendah tersebut merupakan cara untuk memperoleh laba
yang diinginkan.

Harga Produksi
Perusahaan yang biaya produksinya relatif lebih murah

akan memiliki keuntungan yang lebih baik dan stabil dari pada
perusahaan yang biaya produksinya tinggi.

Habitat Bisnis
Perusahaan yang bahan produksinya dibeli atas dasar

kebiasaan (habitual basis) akan memperoleh kebutuhan lebih
stabil dari pada non habitual basis.

Produk yang Dihasilkan

Perusahaan yang bahan pokok biasanya penghasilan
perusahaan tersebut akan lebih stabil dari pada perusahaan yang
memproduksi barang modal.

Jenis-jenis profitabilitas dapat digunakan menurut Jemani &

Erawati (2020) adalah:

a. Net Profit Margin (NPM)

b. Return On Asset (ROA)
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c. Return On Equity (ROE)
d. Return On Invesment (ROI)
e. Laba per Lembar Saham

Salah satu aspek untuk mengukur tingkat profitabilitas adalah
Return On Equity (ROE). ROE dapat dihitung dengan
membandingkan laba bersih setelah dipotong pajak, (EAT) suatu
emiten dengan modal sendiri yang dimiliki (Taftazani & Suryani,
2020). ROE merupakan pengukuran atas kinerja keseluruhan
perusahaan dalam mengukur imbal hasil atas ekuitas. ROE yang tinggi
mencerminkan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan keuntungan
dari modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan ikut mendongkrak nilai
jual perusahaan. Selain itu, ROE dianggap sebagai representasi dari
kekayaan pemegang saham atau nilai perusanaan.

Likuiditas

Indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar
semua kewajiban finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo adalah
terkait tingkat likuiditas. Pembayaran keajiban tersebut menggunakan
nilai aktiva lancar yang diperoleh dari kegiatan operasional
perusahaan. Menurut Steven & Rasyid (2020) likuiditas memiliki arti
seberapa besar kemampuan sebuah perusahaan dapar melunasi hutang
jangka pendek. Semakin tinggi tingkat likuiditas, maka perusahaan
dapat dikatakan dalam kondisi yang baik karena hal itu menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk mengelola hutang

dengan baik.
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Likuiditas tidak hanya berkaitan dengan keadaan keseluruhan
keuangan perusahaan. Tetapi juga berkaitan dengan kemampuannya
untuk mengubah aktiva lancar tertentu menjadi uang kas. Christiani &
Rure (2019) menyatakan bahwa likuiidtas adalah menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih. Likuiditas
berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi.

Dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, manajemen
perusahaan harus cermat menggunakan modal yang dimilki perusahaan
dan manajemen perusahaan harus cermat dalam mengelola risiko yang
akan timbul pada perusahaan. Rasio likuiditas merupakan rasio yang
menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar perusahaan lainnya
dengan kewajiban lancarnya. Rasio likuiditas menunjukkan tingkat
kemudahan relatif suatu aset untuk segera dikonversikan ke dalam kas
yang sedikit ataupun tanpa penurunan nilai serta tingkat kepastian
tentang jumlah kas yang dapat diperoleh (Perdana, 2017).

Rasio likuiditas mempunyai manfaat besar bagi perusahaan, yang
menyebabkan rasio ini paling sering di pakai perusahaan dan rasio ini
tidak ada ketentuan yang mutlah tentang berapa tingkat yang dianggap
baik atau yang harus dipertahankan oleh auatu perusahaan karena

biasanya tingkat rasio ini juga sangat tergantung pada jenis usaha dari
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masing-masing perusahaan (Christiani & Rure, 2019). Adapun tujuan

dan manfaat dari rasio likuiditas yaitu sebagai berikut:

a. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih.

b. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
jangka pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan.

c. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan
sediaan atau piutang.

d. Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang
ada dengan modal kerja perusahaan.

e. Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk
membayar utang.

f. Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan
dengan perencanaan kas dan utang.

g. Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu
ke waktu dengan membandingkannya untuk beberapa periode.

h. Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan dari masing-
masing komponen yang ada di aktiva lancar dan hutang lancar.

i. Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki

kinerjanya. Dengan melihat rasio likuiditas yang ada pada saat ini.
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Menurut Perdana (2017) alat untuk mengukur perhitungan tingkat

likuiditas suatu perusahaan adalah sebagai berikut:

a. Rasio Lancar (Current Ratio)

Rasio lancar merupakan perbandingan antara aset lancar
dan kewajiban lancar dan merupakan ukuran yang paling umum
digunakan untuk mengetahui kesanggupan suatu perusahaan
memenuhi kewajiban persentase pendeknya.

b. Rasio Kas (Cash Ratio)

Rasio kas merupakan perbandingan antara jumlah kas yang
dimiliki oleh perusahaan dan jumlah kewajiban yang segera dapat
ditagih. Rasio ini merupakan rasio yang menunjukkan posisi kas
yang dapat menutupi kewajiban lancar. Dengan kata lain, rasio kas
merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan kas yang
dimiliki dalam manajemen kewajiban lancar tahun yang
bersangkutan.

c. Rasio Cepat (Quick Ratio)

Rasio ini merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam
memnuhi kewajiban-kewajibannya dengan tidak memperhitungkan
persediaan. Rasio ini dihitung dengan mengurangi persediaan
dengan aset lancar, kemudian membagi sisanya dengan kewajiban

lancar.

Rasio likuiditas dapat diproksikan dengan menggunakan Current

Ratio (CR). CR dihitung dengan membagi jumlah aset lancar dengan
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jumlah kewajiban lancar. Semakin tinggi nilai CR, maka perusahaan
dapat dikatakan dalam kondisi yang baik karena hal itu menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk mengelola hutang
dengan baik. Likuiditas yang rendah akan berdampak pada penurunan
harga saham perusahaan. Tetapi jika likuiditas tinggi akan terlalu
banyak dana yang tidak digunakan secara efektif yang pada akhirnya
mengurangi kemampuan perusahaan dalam melakukan kegiatan
operasional (Dewi & Ekadjaja, 2020).

Keputusan Investasi

Tugas utama seorang manajer adalah mengatur bagaimana aliran
dana dan keputusan investasi perusahaan agar berjalan dengan baik.
keputusan  investasi ini sangat berperan penting dalam
mengembangkan suatu perusahaan. Semakin perusahaan berkembang,
maka manajemen dituntut untuk mengambil keputusan investasi
seperti pembukaan cabang, perluasan usaha, maupun pendirian
perusahaan lainnya (Aranggere et al., 2020). Arizki et al. (2019)
menyatakan bahwa estimasi pertumbuhan aset perusahaan pada
dasarnya merupakan hasil dari keputusan perusahaan.

Keputusan investasi adalah suatu kebijakan atau keputusan yang
diambil untuk menanamkan modal pada satu atau lebih aset untuk
mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang atau permasalahan
bagaimana manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam

bentuk investasi yang akan mendatangkan keuntungan (Alvita &
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Khairunnisa, 2019). Keputusan investasi berkaitan dengan proses
pemilihan satu atau lebih alternatif yang tersedia bagi perusahaan.
Keputusan investasi sangat penting karena mempengaruhi keberhasilan
tujuan perusahaan dan merupakan inti analisis keuangan suatu
perusahaan.

Keputusan investasi yang tepat akan menghasilkan kinerja yang
optimal sehingga memberikan sinyal positif kepada investor untuk
menanamkan modalnya di perusahaan. Keputusan investasi dimulai
dengan identifikasi peluang investasi yang sering disebut dengan
proyek investasi modal (Arizki et al., 2019). Tugas manajer keuangan
perusahaan harus mengidentifikasi proyek-proyek yang menjanjikan
dan memutuskan berapa banyak akan diinvestasikan dalam tiap
proyek. Keputusan investasi juga disebut dengan keputusan
penganggaran  modal, karena sebagian besar perusahaan
mempersiapkan anggaran tahunan yang terdiri dari investasi modal
yang disahkan (Tambunan et al., 2019).

Achmad & Amanah (2017) menyatakan bahwa Invesment
Opportunity Set (10S) yang dilakukan dalam hubungannya dengan
keputusan investasi. IOS memberikan petunjuk yang lebih luas dengan
nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa
yang akan datang, sehingga prospek perusahaan dapat ditaksir dalam
IOS. 10S merupakan nilai investasi perusahaan yang besarnya

tergantung pada pengeluaran-pengaluaran yang ditetapkan oleh
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manajemen di masa yang akan datang. Nilai keputusan investasi
merupakan nilai sekarang dari pilihan-pilihan perusahaan untuk
membuat investasi di masa yang akan datang.

Menurut Melisa & Pranaditya (2017) menyatakan bahwa terdapat
dasar-dasar yang dapat digunakan dalam pengambilan keputusan
investasi sebagai berikut:

a. Risiko dan Return

Risiko diartikan sebagai kemungkinan return aktual yang
berbeda return yang diharapkan. Sedangkan return adalah alasan
utama berinvestasi untuk mendapatkan keuntungan.

b. Hubungan tingkat risiko dan return yang diharapkan

Hubungan antara risiko dan return yang diharapkan
merupakan hubungan searah dan linier. Artinya semakin besar
risiko suatu aset, maka semakin besar pula return yang diharapkan
atas aset tersebut demikian sebaliknya.

Dalam Investment Opportunity Set (I0S) memerlukan beberapa
proksi. Proksi tersebut dapat diklarifikasi ke dalam empat tipe
menurut Rini (2017) antara lain:

a. Proksi Berdasarkan Harga

Set kesempatan berdasarkan harga merupakan proksi yang
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahan sebagian
dinyatakan dalam harga pasar. Proksi ini didasari atau suatu ide
yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara

parsial dinyatakan dalam harga saham dan perusahaan yang
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tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif
untuk aktiva yang dimiliki.

b. Proksi Berdasarkan Investasi

Ide proksi set kesempatan investasi berdasarkan investasi
mengungkapkan bahwa suatu kegiatan yang besar berkaitan secara
positif dengan nilai set kesempatan investasi suatu perusahaan.
Suatu perusahaan yang memiliki set kesempatan investasi yang
tinggi seharusnya juga mempunyai tingkatan investasi yang tinggi
pula dalam bentuk aset yang ditempatkan atau yang diinvestasikan
untuk waktu yang lama dalam suatu perusahaan.

c. Proksi Berdasarkan Varian

Proksi set kesempatan investasi berdasarkan varian
mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika
menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya
opsi yang tumbuh.

d. Proksi Gabungan Dari Proksi Individual
Proksi gabungan set kesempatan investasi dilakukan

sebagai upaya untuk mengurangi kesalahan pengukuran yang ada

pada proksi individual, sehingga akan menghasilkan pengukuran

yang lebih untuk set kesempatan investasi. Metode yang dapat

digunakan adalah analisis faktor.

Keputusan  investasi menyangkut tindakan  melakukan
pengeluaran sejumlah dana saat ini dengan harapan mendapatkan

kembali dananya dengan jumlah yang lebih besar. Dalam mengukur
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keputusan investasi digunakan total asset growth. Rasio tersebut
menunjukkan sejauhmana perkembangan aset atau kekayaan yang
dimiliki perusahaan. Investor akan mengamati aset sebagai daya tarik
perusahaan.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen memiliki peran yang penting dalam
menjelaskan nilai perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan
kebijakan mengenai seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan
yang akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen (Alvita & Khairunnisa, 2019). Apabila perusahaan lebih
memilih membagikan laba dalam bentuk dividen, hal tersebut akan
mengurangi laba yang ditahan perusahaan. Dampak yang akan
ditimbulkan adalah mengurangi kemampuan sumber dana internal.

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan
dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan mengenai
pembayaran dividen merupakan Kkebijakan yang penting bagi
perusahaan. Kebijakan ini melibatkan dua pihak yang memiliki
kepentingan berbeda vyaitu pihak pemegang saham dan pihak
manajemen perusahaan (Arizki et al., 2019). Pembayaran dividen yang
dilakukan oleh perusahaan menunjukkan alokasi kesejahteraan yang
ditentukan berapa besar persentase rasio pembagian dividen terhadap

para pemegang saham.



28

Menurut  Christiani & Rure (2019) faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan adalah sebagai
berikut:

a. Posisi Likuiditas Perusahaan

Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan merupakan
faktor yang penting yang harus dipertimbangkan sebelum
mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang
akan dibayarkan kepada para pemegang saham.

b. Kebutuhan Dana Untuk Membayar Hutang

Apabila perusahaan menetapkan bahwa pelunasan utangnya
akan diambilkan dari laba ditahan, berarti perusahaan harus
menahan sebagian besar pendapatannya untuk keperluan tersebut,
yang ini berarti bahwa hanya sebagian kecil saja dari pendapatan
yang dapat dibayarkan sebagai dividen. Dengan kata lain
perusahaan harus menetapkan dividen payout ratio yang rendah.

c. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan

Semakin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan,
maka semakin besar kebutuhan akan dana untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan tersebut. Oleh karena itu perusahaan
tersebut biasanya lebih senang untuk menahan laba daripada
dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegang saham dengan

mengingat batasan-batasan biayanya.
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d. Pengawasan Terhadap Perusahaan

Pada pembelanjaan intern dalam rangka usaha mempertahankan

kontrol terhadap perusahaan, berarti mengurangi dividen payout

ratio.

Thunggalia et al. (2018) menyatakan bahwa dividen daapt dibagi
menjadi empat bentuk, yaitu sebagai berikut:

a. Dividen Tunai (Cash Dividend)
Dividen adalah distribusi dari keuntungan berupa uang

tunai yang diserahkan lewat cek atau rekening dari para pemegang
saham.

b. Dividen Saham (Stock Dividend)
Stock Dividend adalah pembayaran dividen dalam bentuk

tambahan saham, bukan dalam bentuk uang tunai kepada para
pemegang saham.

c. Pemecahan Saham (Stock Split)

Stock Split adalah tindakan perusahaan untuk memecahkan
nilai nominal saham ke dalam nilai nominal yang lebih kecil.
Dengan demikian jumlah saham yang beredar akan meningkat
proporsional dengan penurunan nilai nominal saham.

d. Pembelian Kembali Saham (Repurchase Stock)

Repurchase of Stock terjadi bila sebuah perusahaan
melakukan pembelian kembali saham perusahaannya karena
perusahaan memiliki kelebihan kas dan tidak terdapat kesempatan

investasi yang menguntungkan.
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Para pemegang saham lebih mneyukai pembagian dividen secara
langsung (dividen tunai) karena pada dasarnya dividen tunai sering
digunakan oleh perusahaan tertentu dibandingkan dengan dividen
yang lain (Putri et al., 2019). Jumlah keuntungan perusahaan yang
akan dibagikan harus sebanding dengan jumlah lembar saham yang
dimiliki oleh publik. Di dalam perusahaan dividen juga sebagai bentuk
instrument tanggung jawab dalam mencapat tujuan dasarnya untuk
menyejahterakan para pemilik perusahaan serta para pemangku
kepentingan terkait lainnya (Maulidiana et al., 2019).

Menurut Alvita & Khairunnisa (2019) kebijakan dividen dapat
menimbulkan dua efek yang bertentangan, yaitu menyeimbangkan
dividen kini dengan tingkat pertumbuhan yang akan datang agar harga
saham dapat dimaksimalkan. Berikut merupakan penjelasan teori
dividen dengan dasar berpikir yang berbeda-beda, yaitu:

a. Kebijakan Dividen Relevan
(1) Kebijakan Pendekaran Walter

Pembayaran dividen akan optimal ditentukan dengan
mengubah dividen hingga harga saham per lembar pasar
menjadi maksimal. Walter memberikan rumusan, dividen akan
optimal jika rasio pembayaran dividen sebesar nol (0) jika r
(ROI) lebih besar dari tingkat kapitalisasi pasar (p).

(2) Bird in the Hand Theory

Teori ini menyatakan bahwa investor merasa lebih aman

untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran dividen
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dibandingkan menunggu capital gain yang belum pasti.
Seperti pepatah lama “mengharap burung terbang tinggi punai
di tangan dilepaskan”, artinya ketika hendaknya lebih realistis
apa yang ada di depan mata itu lebih pasti.

(3) Tax Preference Theory

Dasar teori ini bahwa bagi investor pendapat yang relevan
baginya adalah pendapatan bersih setelah pajak. Sehingga
tingkat keuntungan yang diharapkan juga adalah pendapatan
setelah pajak. Karena dividen dikenakan pajak, maka
keuntungan akan lebih rendah sehingga investor lebih suka
menahan laba mereka ke dalam perusahaan, dapat berupa stock
dividend.

b. Kebijakan Dividen Tidak Relevan
(1) Modigliani dan Miller (MM)
MM menyatakan bahwa pengaruh pembayaran dividen

terhadap kemakmuran pemegang saham akan diimbangi
dengan jumlah yang sama dengan cara pembelanjaan atau
pemenuhan dana yang lain. Dengan demikian kenaikan
pendapatan dari pembayaran dividen akan diimbangi dengan

penurunan harga saham sebagai akibat penjualan saham baru.

B. Telaah Penelitian Sebelumnya

Penelitian sebelumnya ini menjelaskan salah satu acuan peneliti
dalam melakukan penelitian sehingga peneliti dapat memperkaya teori

yang digunakan dalam mengkaji penelitian yang dilakukan. Penelitian ini
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merujuk pada penelitian Pertiwi (2018) dan Sudarmono & Khairunnisa
(2020) dengan perbedaan studi empiris yaitu studi empiris pada
perusahaan manufaktur di BEI dengan analisis jalur (path analysis),
penambahan variabel indepeneden yang akan diteliti dan juga proksi
pengukuran variabel. Namun peneliti mengangkat beberapa penelitian
sebagai referensi dalam memperkaya bahan kajian pada penelitian. Berikut
merupakan penelitian terdahulu berupa beberapa jurnal terkait dengan
penelitian yang akan dilakukan peneliti.

Tabel 2.1
Telaah Penelitian Sebelumnya

Variabel yang

No Peneliti Diteliti Alat Analisis Hasil
Pengaruh Profitabilitas dan
Kesempatan keputusan investasi tidak
Sudarmono .
Investasi, . . berpengaruh terhadap
& NN Uji Regresi P
1 . . Profitabilitas, nilai perusahaan.
Khairunnisa Data Panel
(2020) dan Leverage Sedangkan leverage
Terhadap Nilai memiliki pengaruh
Perusahaan terhadap nilai perusahaan
. Kebijakan Hutang
Eﬁ?ynakan berpengaruh terhadap
. ANg, Nilai Perusahaan.
Taftazani & - Kebijakan Analisis Sedangkan Kebijakan
2 Suryani Dividen, dan 9 y

Regresi Panel Dividen dan Profitabilitas
tidak memiliki pengaruh
terhadap Nilai

(2020) Profitabilitas
terhadap Nilai

Perusahaan Perusahaan.
Ukuran Ukuran Perusahaan,
Perusahaan, Profitabilitas dan
Profitabilitas, Likuiditas berpengaruh
Akbar & dan Likuiditas Analisi_s o te_rhgdap Kebijgkgn

3 Fahmi (2020) terhadap Regresi Linier  Dividen dan Nilai
Kebijakan Berganda Perusahaan. Kebijakan
Dividen dan Dividen juga berpengaruh
Nilai terhadap Nilai

Perusahaan Perusahaan




Variabel yang

33

No Peneliti Diteliti Alat Analisis Hasil
Keputusan
Investasi, Keputusan investasi,
Saadiah et al Likuiditas, dan ~ Analisis likuiditas, dan
4 (2019) " Profitabilitas Regresi Linier  profitabilitas memiliki
Terhadap Berganda pengaruh positif terhadap
Kebijakan kebijakan dividen
Dividen
N Profitabilitas berpengaruh
Profitabilitas . . positif terhadap kebijakan
L dan Leverage Analisis -
Indriyani et A dividen. Sedangkan
5 Terhadap Regresi Linier
al. (2019) i leverage berpengaruh
Kebijakan Berganda if terhad
Dividen negatif terhadap
kebijakan dividen
Profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan
dividen. Keputusan
investasi berpengaruh
negatif terhadap
Profitabilitas kebijakan dividen.
dan Keputusan Profitabilitas berpengaruh
Investasi positif terhadap nilai
Terhadap Nilai perusahaan. Keputusan
- Perusahaan - investasi tidak
Pertiwi Alat Analisis
6 Dengan - berpengaruh terhadap
(2018) = Regresi Panel o
Kebijakan nilai perusahaan.
Dividen kebijakan dividen mampu
Sebagai memediasi pengaruh
Variabel antara profitabilitas
Intervening dengan nilai perusahaan.
kebijakan dividen tidak
mampu memediasi
pengaruh antara
keputusan investasi
dengan nilai perusahaan
Kebijakan . .
Dividen dan Analisis Keb'.la"?“? D|V|den_ (_ia_n
o S Profitabilitas memiliki
7 Iswara (2019) Profitabilitas Regresi Linier enaaruh terhadan Nilai
terhadap Nilai Berganda peng P

Perusahaan

Perusahaan
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No Peneliti Diteliti Alat Analisis Hasil
Kebijakan
Dividen, Kebijakan Dividen,
s KPS s e e dn
8 Khairunnisa ' Regresi Linier . P
(2019) Keputusan Berganda tidak berpe_ngfaruh
Pendanaan terhadap Nilai
terhadap Nilai Perusahaan
Perusahaan
Profitabilitas PI‘OfIt&bIhti_iS perpengaruh
. . terhadap Nilai
- dan Kebijakan Analisis
Maulidiana et L o Perusahaan, sedangkan
9 Dividen Regresi Linier - . .
al. (2019) I Kebijakan Dividen tidak
terhadap Nilai Berganda
berpengaruh terhadap
Perusahaan L
Nilai Perusahaan
Keputusan Keputusan Investasi dan
PUtuSe Keputusan Pendanaan
Investasi, A
meiliki pengaruh
Keputusan lisi hadan Nilai
Aranggere et Pendanaan, dan Ana SIS - terhadap Nifai
10 " ' Regresi Linier  Perusahaan, sedangkan
al. (2020) Kebijakan q biiak viden tidak
Dividen Berganda Ke Ijakan Dividen tida
. memiliki pengaruh
terhadap Nilai s
terhadap Nilai
Perusahaan

Perusahaan

Sumber : Data Penelitian Terdahulu Diolah Tahun 2020

C. Perumusan Hipotesis

Pada penelitian ini akan dianalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas,

dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai variabel mediasi.

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Semakin tinggi pertumbuhan tingkat profitabilitas perusahaan di

masa depan maka nilai perusahaan tersebut semakin baik, artinya

semakin baik nilai perusahaan dengan tingginya tingkat profitabilitas

sehinggga menarik perhatian investor untuk berinvestasi di sebuah

perusahaan.

Tingkat

profitabilitas

yang

tinggi

mencerminkan
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kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi
bagi para pemegang saham perusahaan.

Dalam teori sinyal, profitabilitas yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan menunjukkan bahwa tingkat keuntungan dari investasi
yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham
perusahaan berpengaruh terhadap potensi nilai pasar perusahaan. Hal
ini berarti profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan
yang baik sehingga memicu permintaan saham oleh investor. Respon
investor yang positif terhadap perusahaan tersebut akan meningkatkan
harga saham dan selanjutnya akan meningkatkan nilai perusahaan.

Beberapa penelitian terdahulu telah membuktikan bahwa adanya
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaaan, seperti penelitian
Melisa & Pranaditya (2017) membutuktikan bahwa profitabilitas
dengan pengukuran rasio ROE memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana disimpulkan bahwa nilai
profitabillitas memiliki prospek yang sanget baik dengan pertumbuhan
laba perusahaan di masa yang akan datang.

Berbeda dengan penelitian Taftazani & Suryani (2020) yang
membuktikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini diindikasikan bahwa para investor
tetap membeli saham perusahaan walaupun nilai profitabilitas yang

dimiliki perusahaan tidak signifikan atau relatif rendah.
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Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis pertama dalam penelitian
ini adalah
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Adanya piutang yang tidak tertagih dan persediaan yang belum
dijual dapat menyebabkan meningkatnya likuiditas perusahaan. Hal ini
dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin tinggi tingkat
likuiditas dapat meningkatkan nilai perusahaan. Investor beranggapan
bahwa perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi artinya mampu
membayar kewajiban dan memiliki kinerja yang baik.

Dalam teori sinyal, menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
tingkat likuiditas yang tinggi akan memberika sinyal positif kepada
para investor sehingga nilai perusahaan meningkat yang terlihat dari
harga saham dan mencerminkan kesanggupan perusahaan dalam
memenuhi hutang jangka pendek yang terlihat dari tingginya tingkat
likuiditas dan dapat mengurangi risiko yang akan timbul kepada para
pemegang saham perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Steven & Rasyid (2020) berhasil
membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal ini karena perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi mampu
menghasilkan kinerja yang baik untuk memenuhi kewajiban dari
likuiditas tersebut. Berbeda hasil dengan penelitian yang dilakukan
Ardianto et al. (2018) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak dapat

memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini karena likuiditas yang tinggi
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mengindikasikan adanya dana yang menganggur sehingga akan
mengurangi tingkat pendapatan yang menyebabkab kinerja perusahaan
menurun dan berakibat pada menurunnya nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis kedua dalam penelitian ini
adalah

H2 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi berkaitan dengan proses pemilihan satu atau
lebih alternatif investasi yang dinilai menguntungkan sejumlah
alternatif investasi yang tersedia bagi perusahaan. Keputusan investasi
sangat penting karena mempengaruhi keberhasilan tujuan perusahaan
dan merupakan nilai inti analisis keuangan suatu perusahaan. Adanya
peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehinga akan
meningkatkan harga saham yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan teori sinyal yang menyatakan bahwa keputusan
investasi dapat memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan aset
perusahaan di masa yang akan datang. Dengan memberikan sinyal
positif kepada para investor untuk menanamkan modalnya di
perusahaan, maka Kkeputusan investasi yang tepat akan dapat
menghasilkan kinerja yang optimal. Dalam hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi modal yang diinvestasikan di suatu perusahaan

dapat meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan.
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Penelitian yang telah dilakukan terdahulu membuktikan bahwa
adanya pengaruh hubungan antara keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan, seperti penelitian Aranggere et al. (2020) membuktikan
bahwa keputusan investasi memiliki nilai positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, dimana disimpulkan bahwa dengan
mengambil keputusan investasi dalam menanamkan modal atau aset
untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang.

Penelitian Alvita & Khairunnisa (2019) memiliki hasil yang
berbeda dengan penelitian sebelumnya, dengan keputusan investasi
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
menyimpulkan bahwa keputusan investasi bagi perusahaan sangat
membutuhkan modal yang besar untuk membuat inovasi produk,
perluasan dan peningkatan penjualan, serta pembaharuan teknologi.
Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis ketiga dalam penelitian ini
adalah
H3 : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan adalah
kemampuan perusahaan dalam membagi keuntungan kepada para
pemegang saham dalam bentuk dividen. Kebijakan mengenai
pembayaran dividen merupakan kebijakan yang penting bagi

perusahaan. Kebijakan ini melibatkan dua pihak yang memiliki
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kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pemegang saham dan pihak
manajemen perusahaan (Arizki et al., 2019).

Sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa investor lebih
tertarik pada perusahaan yang membagikan pengembalian atas
keuntungan modal yang ditanamkan di perusahaan tersebut dalam
bentuk dividen. Terjadinya pengumuman dividen yang memiliki
informasi mengenai laba yang akan dihasilkan perusahaan di masa
yang akan datang, maka menyebabkan terjadinya perubahan pada
penilaian suatu perusahaan.

Penelitian Akbar & Fahmi (2020) berhasil menyatakan bahwa
kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan dan menyimpulkan bahwa laba yang besar maka
dividen yang dibagikan besar. Sehingga perusahaan dapat dapat
mengirimkan sinyal positif kepada investor melalui laba bersih dan
dividen yang dibagikan.

Berbeda dengan penelitian Taftazani & Suryani (2020) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut sesuai dengan teori Modigliani dan Miller
yang mengungkapkan bahwa pembayaran dividen yang tinggi tidak
akan mempengaruhi kekayaan para pemegang saham perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis keempat dalam penelitian

ini adalah
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H4 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Kemampuan perusahaan dalam membayar dividen mempunyai
hubungan dengan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba.
Pengembalian yang diharapkan akan menentukan pilihan relatif untuk
membayar laba tersebut dalam bentuk dividen kepada para pemegang
saham (Thunggalia et al., 2018). Apabila laba bersih yang dihasilkan
perusahaan semakin tinggi, maka kesempatan perusahaan untuk
membayar dividen juga semakin bertambah.

Dalam teori sinyal menyebutkan bahwa nilai dividen yang tinggi
dapat memberikan sinyal positif kepada para investor mengenai
keberhasilan perusahaan dalam memperoleh profit. Hal tersebut
mengakibatkan para investor beranggapan bahwa semakin besar laba
yang dihasilkan perusahaan akan semkain besar pula dividen yang
dibagikan.

Penelitian Pertiwi (2018) berhasil menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen dan
menyimpulkan bahwa perusahaan yang mengalami peningkatan pada
jumlah laba bersih yang dihasilkan, maka nilai pembagian dividen juga
ikut meningkat. Berbeda hasil penelitian Sudarmono & Khairunnisa
(2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh

signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal tersebut karena dengan
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membagikan dividen kepada pemegang saham mengakibatkan
berkurangnya laba yang ditahan perusahaan.

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis kelima dalam penelitian ini
adalah

H5 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan
dividen.

. Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama
dalam kebijakan dividen. Hal ini karena dividen merupakan arus kas
keluar, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan maka
semakin besar pula kemampuan untuk membayarkan dividen.
Perusahaan yang tumbuh dan menguntungkan bisa tidak liquid, karena
dananya mungkin digunakan untuk membeli aktiva tetap dan sebagai
modal kerja permanen (Perdana, 2017).

Berdasarkan signalling theory yang menyatakan bahwa perusahaan
yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan memberikan sinyal
positif kepada para investor bahwa kinerja perusahaan memiliki
prospek yang sangat baik. Hal ini karena kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban yang dapat dipenuhi secara tepat waktu.
Perusahaan yang ingin mempertahankan nilai likuiditas untuk
perlindungan dari ketidakpastian maka manajemen perusahaan tersebut
enggan untuk membayar pembagian dividen.

Penelitian Saadiah et al. (2019) berhasil membuktikan bahwa

likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Hal
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ini karena semakin besar jumlah kas yang tersedia maka dianggap baik
likuiditas perusahaan dan akan semakin besar kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen. Namun, penelitian yang dilakukan Akbar &
Fahmi (2020) memiliki hasil yang berbeda bahwa likuiditas tidak
memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen dan menyatakan bahwa
semakin besar likuiditas perusahaan tidak dapat mempengaruhi
besarnya pembayaran dividen kepada para pemegang saham.
Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis keenam dalam penelitian ini
adalah

H6 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen.

. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Kebijakan Dividen

Keputusan investasi merupakan keputusan untuk mengalokasikan
sumber dana dan aset perusahaan yang harus menjaga likuiditas agar
tidak terganggu (Tambunan et al., 2019). Tujuan utama para investor
menanamkan modalnya disuatu  perusahaan adalah  untuk
mengharapkan pengembalian yang menguntungkan. Pengembalian
yang diharapkan berupa tingginya dividen yang dibagikan kepada para
pemegang saham.

Berdasarkan teori sinyal yang menyatakan bahwa semakin tinggi
perusahaan memilih untuk membagikan keuntungan dalam bentuk
dividen kepada para pemegang saham perusahaan maka akan
memberikan sinyal kepada investor. Investor akan tertarik dan
menanamkan modalnya pada perusahaan yang secara konsisten

membagikan dividen.
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Hasil penelitian yang dilakukan Saadiah et al. (2019) menyatakan
bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa keputusan
investasi yang diambil perusahaan apabila dinilai tepat dan
menguntungkan akan berpengaruh juga terhadap peningkatan nilai
dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham.

Penelitian Sudarmono & Khairunnisa (2020) menyatakan bahwa
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen dan
menyimpulkan bahwa tinggi rendahnya nilai keputusan investasi tidak
mempengaruhi nilai kebijakan dividen karena semua perusahaan tidak
selalu membagikan dividen kepada para pemegang saham.
Berdasarkan penjeleasan tersebut, hipotesis ketujuh dalam penelitian
ini adalah
H7 : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap kebijakan

dividen.

. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan
Dividen

Hasil penjelasan analisis hipotesis pertama, keempat, dan kelima
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan kebijakan dividen serta kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. . Hal ini dapat disimpulkan bahwa
kebijakan dividen dapat merubah nilai perusahaan yang dipengaruhi
oleh profitabilitas. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

yang tinggi dapat berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Artinya,
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semakin besar laba yang dihasilkan perusahaan maka lebih besar
kesempatan perusahan untuk meningkatkan kebijakan dividen yang
akan dibagikan kepada para pemegang saham.

Penelitian yang dilakukan Pertiwi (2018) berhasil menunjukan
bahwa kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Pertiwi (2018) menyimpulkan bahwa
perusahaan yang mampu meningkatkan laba dapat dianggap sebagai
sinyal positif oleh investor yang berkaitan dengan kinerja perusahaan.
Respon positif dari investor akan meningkatkan nilai perusahaan
karena tujuan investor menanamkan modalnya agar memperoleh
dividen dari perusahaan yang berkaitan.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Ningsih et al. (2017) dengan menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi hubungan antara
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut karena
perusahaan yang membagikan dividen akan mengurangi jumlah laba
ditahan perusahaan. Sesuai dengan teori Modigliani dan Miller yang
mengungkapkan bahwa pembayaran dividen yang tinggi tidak akan
mempengaruhi kekayaan para pemegang saham perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis kedelapan dalam penelitian
ini adalah :

H8 : Kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh profitabilitas

terhadap nilai perusahaan.
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9. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan
Dividen
Hasil penjelasan analisis kedua, keempat, dan keenam

menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan kebijakan dividen serta kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
kebijakan dividen mampu merubah nilai perusahaan yang dipengaruhi
oleh likuiditas. Likuiditas yang dilakukan perusahaan menjadi
pertimbangan dalam menentukan kebijakan dividen yang dilakukan
untuk mengeluarkan dividen.

Dividen merupakan arus kas keluar yang dibagikan kepada para
pemegang saham, maka semakin besar arus kas yang keluar tersebut
dapat dikatakan bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar
dividen juga tinggi. Hal ini sesuai dengan teori sinyal yang
menyatakan bahwa peningkatan dividen memberikan indikasi yang
baik mengenai prospek perusahaan yang baik tercermin dalam
penilaian investor.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Perdana (2017) menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mampu memengaruhi hubungan antara
likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena perusahaan tidak
selalu membagikan dividen ketika likuiditas perusahaan menurun.
Sejalan dengan penelitian Akbar & Fahmi (2020) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan likuiditas

terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena likuiditas yang tinggi
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menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka
pendek sehingga risiko pemegang saham semakin kecil. Akan tetapi
mengakibatkan tingkat pendapatan yang menurun sehingga perusahaan
tidak membagikan dividen kepada para pemegang saham.

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis kesembilan dalam
penelitian ini adalah :

H9 : Kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh likuiditas

terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Kebijakan Dividen
Hasil penjelasan analisis hipotesis ketiga, keempat, dan ketujuh

menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan dan kebijkan dividen serta kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat
disimpulkan bahwa kebijakan dividen mampu merubah nilai
perusahaan yang dipengaruhi oleh keputusan investasi. Keputusan
investasi yang dilakukan perusahaan menjadi sebuah keputusan yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan memperhatikan
besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.

Semakin besar investasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan
akan semakin tinggi pula dividen yang diharapkan dan dapat
menyebabkan perubahan penilaian terhadap perusahaan tersebut.
Pernyataan ini didukung oleh teori sinyal yang menyatakan bahwa

investasi memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan
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dimasa yang akan dengan meningkatkan jumlah dividen yang
dibagikan sehingga dapat meningkatkan harga saham perusahaan
dimana digunakan sebagai indikator penilaian perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ningsih et al. (2017) berhasil
membuktikan bahwa kebijakan dividen mampu memediasi hubungan
antara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
menyebutkan bahwa investor menanamkan modalnya di suatu
perusahaan dengan tujuan untuk mengharapkan pengembalian dalam
bentuk dividen yang menguntungan kepada para pemegang saham
sehingga dapat memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan
tersebut memiliki prospek yang baik di masa depan dengan
peningkatan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Pertiwi (2018) memiliki hasil yang
berbeda dengan penelitian sebelumnya. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi hubungan
antara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti
kebijakan dividen tidak mampu merubah nilai perusahaan yang
dipengaruhi oleh investasi. Semakin tinggi keputusan investasi
semakin tinggi pula pengembalian yang diharapkan. Dengan
meingkatnya pengembalian tidak hanya dibagikan perusahaan kepada
stake holder dalam bentuk dividen, namun juga dapat digunakan untuk

membiayai kegiatan operasional perusahaan dalam bentuk capital gain.
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Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis kesepuluh dalam penelitian
ini adalah
H10 : Kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh keputusan

investasi terhadap nilai perusahaan.

D. Kerangka Pikir dan Model Penelitian
Nilai Perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor, vyaitu

profitabilitas, likuditas, dan keputusan investasi. Profitabilitas digunakan
sebagai variabel independen karena profitabilitas menunjukkan
keberhasilan perusahaan dalam memperoleh laba maksimal yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Likuiditas menunjukkan penggunaan
sumber dana yang berasal dari hutang jangka pendek, kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban mencerminkan kinerja yang baik
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Adanya peluang investasi
dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimana
yang akan datang, sehingga akan meningkatkan harga saham yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah
kemampuan perusahaan dalam membagi keuntungan kepada para
pemegang saham dalam bentuk dividen. Profitabilitas juga dapat
mempengaruhi  kebijakan dividen. Kemampuan perusahaan dalam
membayar dividen mempunyai hubungan dengan kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba. Likuiditas perusahaan merupakan salah satu

pertimbangan utama dalam kebijakan dividen. Hal ini karena dividen
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merupakan arus kas, maka semakin besar posisi kas dan likuiditas maka
semakin besar pula kemampuan untuk membayar dividen. Tujuan investor
menanamkan modalnya adalah untuk mengharapkan pengembalian yang
menguntungkan dalam bentuk dividen.

Profitabilitas, likuiditas, dan keputusan investasi memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan serta kebijakan dividen. Oleh karena
itu dalam penelitian ini kebijakan dividen dijadikan sebagai variabel
mediasi.
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BAB Il
METODA PENELITIAN

A. Populasi dan Sampel
Populasi adalah keseluruhan objek atau semua elemen-elemen

yang diteliti dan memiliki nilai baik hasil pengukuran, kualitas atau
kuantitatif mengenai karakteristik tertentu yang menjadi pusat perhatian
peneliti (Jemani & Erawati, 2020). Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2015-20109.

Sampel adalah bagian dari populasi yang terdiri dari elemen-
elemen yang diharapkan memiliki kKkarakteristik yang mewakili
populasinya. Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2015-2019.

Teknik pengambilan sampel atau penentuan perusahaan menjadi sampel

dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling yaitu metode

pemilihan anggota sampel dengan berdasarkan Kriteria-kriteria tertentu.

Adapun kriterianya adalah sebagai barikut :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2015-2019.

2. Perusahaan manufaktur selalu menerbitkan laporan keuangan setiap
tahun berturut-turut selama periode tahun 2015-2019.

3. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen kas setiap tahun

berturut-turut selama periode tahun 2015-2019.
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4. Perusahaan manufaktur yang menyediakan informasi laporan
keuangan secara lengkap yang dibutuhkan dalam penelitian ini setiap
tahun berturut-turut selama periode tahun 2015-20109.

5. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan

dalam bentuk dollar.

B. Data Penelitian
1. Jenis dan Sumber Data

Dalam penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif berupa
laporan keuangan yang termuat dalam annual report perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
dipublikasikan oleh situs resmi www.idx.com selama periode tahun
2015-2019. Sumber yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder.

2. Teknik Pengumpulan Data
Metode yang digunakan untuk mendapatkan data yang diperlukan

yaitu dengan menggunakan metode dokumentasi. Dokumentasi yang
dilakukan dengan cara mengumpulkan sumber-sumber data dari
sumber dokumentasi yang tersedia. Peneliti mengumpulkan data
berupa data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2015-20109.

C. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Variabel berdasarkan perumusan masalah hipotesis yang diajukan

serta penelitian terdahulu sebagai rujukan maka digunakan tiga variabel
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independen, satu variabel dependen, dan satu variabel intervening. Berikut
merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung variabel-variabel
dalam penelitian ini tentang pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel mediasi yaitu :

1. Variabel Dependen
a. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan ditunjukkan dengan laporan keuangan
perusahaan, khususnya neraca yang berisi informasi keuangan
masa lalu. Tetapi disisi lain beranggapan bahwa nilai suatu
perusahaan tergambar dari nilai saham perusahaan. Nilai
perusahaan dapat diukur dengan rasio PBV (Price Book Value).
Rasio PBV merupakan rasio pasar yang digunakan untuk
mengukur Kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.
Dengan menggunakan rasio PBV tersebut dapat menciptakan nilai
perusahan yang efektif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan.

Rasio PBV dapat dirumuskan sebagai berikut

PRV — Harga per Lembar Saham
~ Nilai Buku per Lembar Saham

2. Variabel Independen
a. Profitabilitas
Profitabilitas merupakan suatu indikator kerja yang

dilakukan manajemen dalam mengelola kekayaan perusahaan yang

ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan. Rasio profitabilitas
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menghitung kemampuan dalam mendapatkan keuntungan. Dalam
penelitian ini digunakan proksi Return on Equity (ROE) untuk
mengukur profitabilitas perusahaan. Rasio ROE adalah rasio laba
bersih terhadap ekuitas saham biasa. Rumus ROE dapat dihitung

sebagai berikut :

ROE — Laba Bersih
~ Ekuitas Pemegang Saham

Likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam

memenuhi  kewajiban jangka pendeknya atau kemampuan
seseorang atau perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau utang
yang segera harus dibayar dengan harta lancarnya (Sari, 2018).
Likuiditas ini diukur dengan current ratio. Kemampuan
perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya dengan
menggunakan aktiva lancarnya (aktiva yang berubah menjadi kas
dalam waktu satu tahun atau satu siklus bisnis). Semakin tinggi
current ratio berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk
mempengaruhi kewajiban financial jangka pendek (Saadiah et al.,

2019). Adapun rumus current ratio dapat dihitung sebagai berikut :

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Hutang Lancar
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c. Keputusan Investasi

Keputusan investasi mengkombinasi aktiva yang dimiliki
saat ini dan pilihan investasi di masa yang akan datang. Estimasi
pertumbuhan aset perusahaan pada dasarnya merupakan hasil
pertumbuhan di masa yang akan datang. Dalam mengukur
keputusan investasi digunakan total asset growth. Rasio ini
menunjukkan sejauhmana perkembangan aset atau kekayaan yang
dimiliki perusahaan. Proksi dalam mengukur penelitian ini adalah

CPA/BVA (Ratio Capital Expanditure to Book Value of Asset).

Pertumbuhan Aktiva

CPAIBVA = Total Aktiva

3. Variabel Mediasi
a. Kebijakan Dividen
Keputusan manajer mengenai laba vyang diperoleh

perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen. Dividen dapat ditahan untuk
menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan
datang. Dalam penelitian ini kebijakan dividen dapat diukur
menggunakan rasio DPR (Dividen Payout Ratio). Rasio DPR
adalah jumlah dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
dibandingkan dengan jumlah total laba bersih perusahaan. Rasio
ini digunakan untuk mempertimbangkan seorang investor akan
berinvestasi pada perusahaan dengan laba yang membayar dividen.

Rasio DPR dapat dihitung dengan rumus :
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_ Dividen yang Dibagikan

DPR Laba Bersih

D. Metoda Analisis Data
1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data

sehingga menjadikan sebuah informasi yang lebih jelas dan mudah
untuk dipahami. Statistik deskriptif dapat dilihat dari nilai rata-rata
(mean), median, modus, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai
minimum. Mean digunakan untuk mengetahui rata-rata data yang
bersangkutan bervariasi rata-rata. Maksimum digunakan untuk
mengetahui jumlah terbesar data yang bersangkutan. Minimum
digunakan untuk mengetahui jumlah terkecil data yang bersangkutan.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalistas merupakan uji yang bertujuan untuk
mengetahui distribusi data dalam variabel yang digunakan dalam
penelitian. Uji normalitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah
ada sampel data yang memenuhi persyaratan distribusi normal
(Jannah et al., 2019).

Untuk mendeteksi suatu normalitas data dilakukan dengan
Uji Kolmogorov-Smirnov. Uji Kolmogorov-Smirnov dilakukan
dengan melihat signifikansinya. Jika p-value > 0,05 , maka data

residual tersebut terdistribusi secara normal. Sedangkan jika p-
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value < 0,05 maka data tidak terdistribusi secara normal (Ghozali,
2006:151).

Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas terjadi karena adanya korelasi yang kuat
antar variabel bebas. Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat
apakah ada keterkaitan antara hubungan yang sempurna antara
variabel independen. Jika didalam pengujian ternyata didapatkan
sebuah kesimpulan bahwa antar variabel independen saling terkait,
maka pengujian tidak dapat dilakukan ke dalam tahap selanjutnya.
Hal tersebut disebabkan karena adanya koefisien regresi variabel
yang tidak dapat ditentukan dan juga nilai standard errornya
menjadi tak terhingga (Akbar & Fahmi, 2020).

Untuk mengetahui hasil dari uji multikolinearitas dapat dilihat dari
beberapa cara, yaitu (Tambunan et al., 2019)

(1) Dengan melihat nilai tolerance:

(@) Apabila nilai tolerance > 0.10 maka dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolinearitas.

(b) Apabila nilai tolerance < 0.10 maka dapat disimpulkan
bahwa terjadi multikolinearitas.

(2) Dengan melihat nilai VIF:
(@) Jika nilai VIF > 10 maka dapat disimpulkan bahwa data

tersebut memiliki multikolinearitas.
(b) Sedangkan jika nilai VIF < 10 maka dapat disimpulkan

bahwa data tersebut tidak memiliki multikolinearitas.
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Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Oleh karena itu, apabila asumsi autokorelasi terjadi
pada sebuah model prediksi, melainkan berpasangan secara
autokorelasi (Mudjijah et al., 2019).

Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Durbin-
Watson. Uji Durbin-Watson akan menghasilkan nilai DW yang
nantinya akan dibandingkan dengan dua nilai Durbin-Watson table,
yaitu Durbin Upper (du) dan Durbin Lower (dl). Berikut adalah
dasar pengembilan keputusan (Mudjijah et al., 2019) :

(1) Jika O<dw<dl, maka dapat disimpulkan bahwa ada autokorelasi
positif.

(2) Jika 4-dl<dw<4, maka dapat disimpulkan bahwa ada
autokorelaso negatif.

(3) Jika du<dw<4-du, maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada
autokorelasi positif maupun negatif.

(4) Jika di<dw<du atau 4-du<dw<4-dl, maka tidak ada
pengambilan keputusan.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada
atau tidaknya penyimpanan asumsi klasik heteroskedastisitas yaitu

adanya ketidaksamaan varian dari residual untuk semua
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pengamatan pada model regresi. Model regresi yang baik adalah
model  regresi  homoskedastisitas  atau  tidak terjadi
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang
mewakili berbagai ukuran (ghozali, 2006:125)

Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas adalah dengan melakukan uji Glejser. Uji
Glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual
terhadap variabel independen. Hasil dari nilai variabel independen
dikatakan signifikan jika nilai signifikansinya diatas tingkat
kepercayaan 5% (Ghozali, 2006:129).

3. Pengujian Hipotesis
a. Koefisien Determinasi (R?)

Analisis ini digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
R2 dinyatakan dalam presentase yang nilainya berkisar antara 0 <
R2 < 1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai
yang mendekati 1 berarti variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel
dependen (Purwitasari, 2017).

Jadi bila R? = 0 berarti tidak ada hubungan antar variabel
independen dengan variabel dependen dan bila Rz = 1 berarti
adanya suatu hubungan yang sempurna. Nilai yang mendekati satu

berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
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informasi yang diperlukan untuk memprediksi variabel-variabel
dependen (Melisa & Pranaditya, 2017).

Uji Hipotesis Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisis jalur (path analysis) merupakan uji yang
digunakan untuk menganalisis pola hubungan diantara variabel.
Analisis jalur adalah penggunaan analisis regresi untuk menaksir
hubungan kausalitas antar variabel (model causal) yang ditetapkan
sebelumnya berdasarkan teori. Analisis jalur dilakukan untuk
menentukan hubungan antara tiga atau lebih variabel dan tidak
dapat digunakan untuk mengkonfirmasi atau menolak hipotesis
kausalitas imajiner (Pertiwi, 2018). Menurut Jemani & Erawati
(2020) prinsip dasar dalam analisis jalur path yakni :

(1) Adanya linieritas yakni hubungan antar variabel yang bersifat
linier.

(2) Semua data yang diobservasi termasuk data berskala interval.

(3) Semua variabel residual tidak berkorelasi dengan salah satu
variabel dalam model.

(4) Sebaiknya hanya terdapat multikolinearitas rendah rendah.

Dalam penelitian ini hubungan antara variabel bebas
(profitabilitas, likuiditas dan keputusan investasi) dengan variabel
terikat (nilai perusahaan) dan variabel mediasi (kebijakan dividen),
dapat digambarkan dalam model persamaan path analysis sebagai

berikut:
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Profitabilitas

N

H5+
Likuiditas F H6+ Kebijakan |, N Nilai
Dividen Perusahaan
H7+
H3+
Keputusan
Investasi
H2+
—> Pengaruh Langsung
Gambar 3.1

Diagram Jalur

Profitabilitas |

. H8
iuiditas H9 Kebijakan ~T~==--_ N Nilai
e Dividen _|_---"" Perusahaan
H10 .-~

Keputusan g
Investasi

-------- > Pengaruh Tidak Langsung
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Diagram jalur diatas terdiri dari dua model persamaan,
dimana profitabilitas, likuiditas, dan keputusan investasi adalah
variabel eksogn sedangkan kebijakan dividen dan nilai perusahaan
adalah variabel endogen. Berikut persamaan yang digunakan dari

diagram jalur diatas:

Q) Yo=a1+ B1Xy + BaXo + BsXz + PaYr + e persamaan 1
(2) Yi=o0p+BsX1+PBeXo+ Br Xz + € persamaan 2
Dimana:

Y, : Nilai Perusahaan

Y1 : Kebijakan Dividen
X1 : Profitabilitas
Xo . Likuiditas

X3 . Keputusan Investasi
o : Konstanta

B - Koefisien

e ; error

Uji Deteksi Pengaruh Mediasi
Pengujan hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan

melakukan uji sobel (sobel test). Sobel test digunakan untuk
menguji apakah pengaruh variabel intervening yang dihasilkan
pada analisis jalur signifikan atau tidak (Pertiwi, 2018). Sobel test
menghendaki asumsi jumlah sampel besar dan nilai koefisien
mediasi berdistribusi normal. Uji sobel dilakukan dengan cara

menguji kekuatan pengaruh tidak langsung antara profitabilitas dan
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keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui mediasi

kebijakan dividen, dihitung dengan cara mengalikan jalur :

1) X1 —»Y;

Y, =Y

2 X; - Y,
Yi =Y

() X3 — Y1
Yi =Y

Uji t

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Uji

t dilakukan dengan membandingkan t hitung terhadap t tabel

dengan ketentuan tingkat kepercayaan uang digunakan adalah 95%

atau taraf signifikan 5% (o = 0.05) dengan kriteria penelitian

sebagai berikut (Putri et al., 2019) :

(1) Jika thitung > traber atau thirung < -twaper, Maka Ho ditolak, berarti ada
pengaruh yang signifikan dari variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial.

(2) Jika thitung < trapel atau thiung > -twbel, Maka Ho diterima, berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel independen

terhadap variabel dependen secara parsial.



BAB V
KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai
analisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
mediasi. Dalam hal ini untuk mengetahui apakah kebijakan dividen
mampu memediasi pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil yang diperoleh dari
pengolahan dan analisis data menggunakan media SPSS 22 maka didapat
kesimpulan sebagai berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dalam hal ini dengan tingginya profitabilitas mendukung
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2015-2019.

2. Likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dalam hal ini dengan tingginya likuiditas mendukung
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI peiode 2015-20109.

3. Keputusan investasi tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dalam hal ini tingginya keputusan investasi tidak
akan diikuti dengan penilaian perusahaan pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEI periode 2015-2019.

106
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Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dalam hal ini tingginya kebijakan dividen akan
meningkatkan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2015-2019.

. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan
dividen. Dalam hal ini tingginya profitabilitas akan meningkatkan
besarnya dividen yang akan dibagikan para pemegang saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-20109.
Likuiditas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Dalam hal ini likuiditas yang tinggi tidak akan menyebabkan
perusahaan membagikan dividen yang tinggi kepada para pemegang
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode
2015-2019.

Keputusan investasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen. Dalam hal ini tingginya keputusan investasi
perusahaan dapat menurunkan besarnya dividen yang akan dibagikan
kepada para pemegang saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2015-2019.

Kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini laba yang tinggi
tidak selalu dibagikan berupa dividen untuk mempengaruhi nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode

2015-2019.
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9. Kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini likuiditas yang tinggi
menyebabkan perusahaan tidak membagikan dividen guna pembiayaan
kegiatan operasional perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2015-2019.

10. kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini investasi yang
dilakukan perusahaan tidak selalu terdapat pengembalian dalam bentuk
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode

2015-2019.

B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan

pertimbangan untuk penelitian berikutnya agar mendapatkan hasil yang

lebih baik dari penelitian ini. Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain:

1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat
memediasi hubungan antara profitabilitas, likuiditas, dan keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan.

2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel yang berasal dari
lingkungan internal seperti profitabilitas, likuiditas, keputusan
investasi, dan kebijakan dividen. Penelitian selanjutnya sebaiknya
menggunakan variabel lain yang berperan penting dan memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan seperti bagaimana struktur modal

yang dikelola perusahaan.
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C. Saran
Setelah melalukan analisis pada penelitian ini ada beberapa saran

yang bisa dijadikan masukan untuk mengkaji ulang, yaitu:

1. Penelitian selanjutnya bisa memperluas penelitian dengan cara
memperpanjang periode penelitian dengan menambah tahun amatan.

2. Penelitian selanjutnya, hendaknya peneliti untuk menambah variabel
yang mempengaruhi nilai perusahaan dan kebijakan dividen mengingat

ada beberapa variabel lain yang dapat mempengaruhi variabel tersebut.
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