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ABSTRAK 

Sulfy Anggraini Nst (15053048/2015) : Analisis Hubungan Kebijakan 

Dividen, Profitabilitas, dan Likuiditas Dengan Nilai Perusahaan yang 

Terdaftar pada Indeks Manufaktur di BEI. Skripsi Jurusan 

Pendidikan Ekonomi. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri Padang. 

Pembimbing : Tri Kurniawati, S.Pd, M.Pd 

Nilai perusahaan merupakan salah satu yang diperhitungkan oleh investor. 

Semakin baik nilai perusahaan tersebut maka semakin diminati perusahaan 

tersebut. Ada 3 faktor yang berhubungan dengan nilai perusahaan yaitu : (1) 

kebijakan dividen, (2) profitabilitas, dan (3) likuiditas. Jenis penelitian ini adalah 

kuantitatif dengan data sekunder, dimana penelitian ini menganalisis bagaimana 

hubungan antara variabel satu dengan variabel lainnya. Teknik pengambilan 

sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Purposive 

sampling adalah penentuan sampel dan populasi yang ada berdasarkan kriteria 

yang dikehendaki oleh peneliti dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang 

representif sesuai dengan kriteria. Objek pada penelitian ini adalah perusahaan 

yang terdaftar pada indeks manufaktur di Bursa Efek Indonesia dengan rentang 

waktu 2012-2016. Teknik analisis data menggunakan analisis korelasi linear 

berganda dengan menggunakan SPSS versi 20.0. Hasil penelitian ini 

menunjukkan (1) kebijakan dividen memiliki hubungan positif namun tidak 

signifikan dengan nilai perusahaan pada perusahaan indeks manufaktur yang 

terdaftar di BEI tahun 2012-2016. (2) profitabilitas memiliki hubungan negatif 

namun tidak signifikan dengan nilai perusahaan pada perusahaan indeks 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. (3) likuiditas memiliki 

hubungan negatif namun tidak signifikan dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan indeks manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 

Kata kunci : nilai perusahaan, kebijakan dividen, profitabilitas, dan likuiditas. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Banyaknya perusahaan dalam industri, serta kondisi perekonomian saat ini 

telah menciptakan suatu persaingan yang ketat antar perusahaan manufaktur. 

Persaingan dalam industri manufaktur membuat setiap perusahaan semakin 

meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai. Semua perusahaan 

tersebut pasti mempunyai tujuan jangka panjang dan jangka pendek. Tujuan 

perusahaan jangka pendek yaitu mendapatkan laba maksimal dengan sumber daya 

yang ada, sementara dalam jangka panjang tujuan utama perusahaan adalah 

memaksimalkan nilai perusahaan.  

Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan 

yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Perusahaan 

berharap manajer keuangan akan melakukan tindakan terbaik bagi perusahaan 

dengan memaksimalkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran (kesejahteraan) 

pemilik atau pemegang saham dapat tercapai. Nilai perusahaan dapat memberi 

kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham tersebut 

meningkat. Semakin banyak peningkatan harga saham sebuah perusahaan, maka 

semakin maksimum pula kemakmuran pemegang saham.  

Harmono (2011:1) mengatakan bahwa tujuan manajemen keuangan 

perusahaan adalah untuk memaksimalkan kekayaan para pemegang saham, yang 

berarti meningkatkan nilai perusahaan yang merupakan ukuran nilai objektif oleh 

publik dan orientasi pada kelangsungan hidup perusahaan. Nilai perusahaan 

merupakan harga yang bersedia di bayar oleh calon pembeli apabila perusahaan 
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tersebut dijual. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang 

akan diterima oleh pemilik perusahaan (Suad, 2013:7). Tinggi rendahnya nilai 

perusahaan tergambar dari harga saham perusahaan tersebut di pasar modal. 

Untuk mengukur nilai suatu perusahaan dibutuhkan indikator pengukur. Price 

to Book Value (PBV) merupakan salah satu indikator dalam menilai perusahaan. 

PBV menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu 

perusahaan. Adapun yang bermaksud nilai buku adalah perbandingan antara nilai 

ekuitas dengan jumlah saham yang beredar. PBV menunjukkan seberapa jauh 

perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif dengan jumlah ekuitas 

yang diinvestasikan di perusahaan (Brigham, 2001:151).  

Perusahaan yang berjalan baik umumnya memiliki PBV > 1, hal ini 

menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya 

(overvalued), sebaliknya apabila PBV < 1, berarti nilai pasar saham lebih kecil 

dari nilai bukunya (undervalued). Semakin tinggi PBV menunjukkan semakin 

berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Rasio harga pasar 

suatu saham terhadap nilai bukunya memberikan indikasi pandangan investor atas 

perusahaan. Berikut ini disajikan data dan grafik tentang nilai beberapa 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016 yang diukur 

dengan PBV.  
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Tabel 1. Data PBV Beberapa Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 

Tahun 2012-2016 

Kode Nama Perusahaan Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

DVLA Darya Varia Laboratoria 

Tbk 

2,25 2,69 1,97 1,51 1,44 

GGRM Gudang Garam Tbk 4,05 2,75 3,51 2,20 2,94 

INTP Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 

0,43 0,32 3,71 2,75 2,21 

JPFA Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk 

2,73 2,48 19,14 0,86 1,40 

KLBF Kalbe Farma Tbk 7,10 6,89 8,74 6,42 5,55 

Sumber : Olahan Data Sekunder 

Berdasarkan Tabel 1 terlihat secara keseluruhan PBV perusahaan berfluktuasi. 

Peningkatan dan penurunan disebabkan oleh beberapa faktor. Nilai PBV yang 

paling tinggi adalah perusahaan Kalbe Farma Tbk pada tahun 2014 sebesar 8,74. 

Nilai PBV yang semakin tinggi menunjukkan bahwapasar menilai saham 

perusahaan tersebut lebih tinggi di mata investor hal itu menyebabkan pasar 

percaya akan prospek perusahaan. PBV yang tinggi dapat mencerminkan 

kemakmuran pemegang saham. Nilai PBV paling rendah sebesar 0,32 pada 

perusahaanIndocement Tunggal Prakarsa pada tahun 2013. 

Besar kecilnya PBV dari sebuah perusahaan salah satunya disebabkan oleh 

tingkat pembagian dividen yang diberikan perusahaan pada pemegang saham. Hal 

ini mengacu pada  teori pertumbuhan dividen yang mengatakan bahwa penilaian 

saham dapat dilakukan dengan tiga model yaitu model pertumbuhan nol (zero 

growth model), pertumbuhan dividen secara konstan/ Gordon Model (Constant 

Growth Model), pertumbuhan dividen secara tidak konstan (Nonconstant Growth 
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Rate Model). Teori ini menjelaskan bahwa nilai perusahaan yang diukur dari 

harga saham yang akan menentukan besar dividen yang akan dibagikan kepada 

investor. 

Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang 

menjadi hak para pemegang saham. Pada dasarnya hak tersebut dapat dibagikan 

sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan. Kebijakan dividen menurut 

Harmono (2011:12) adalah persentase laba yang dibayarkan kepada pemegang 

saham dalam bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke 

waktu, pembagian dividen saham, dan pembelian kembali saham.  

Pada penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio 

(DPR). DPR adalah sebuah parameter untuk mengukur besaran dividen yang akan 

dibagikan ke pemegang saham. Dividend Payout Ratio (DPR) menentukan 

besarnya jumlah laba yang ditahan perusahaan yang harus dievaluasi dalam 

kerangka tujuan pemaksimalan kekayaan para pemegang saham (Harmono, 

2011:12-13). 

Berikut disajikan data mengenai kebijakan dividen di beberapa perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 

Tabel 2. Data DPR Beberapa Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

BEI Tahun 2012-2016 

Kode Nama Perusahaan Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

DVLA Darya Varia Laboratoria 

Tbk 

31,05 71,96 43,77 262,31 34,56 

GGRM Gudang Garam Tbk 94.95 55,90 41,52 32,10 304,82 

INTP Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 

29,27 49,36 168,96 (810,71) 65,21 
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JPFA Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk 

239,63 49,74 38,21 0 12,40 

KLBF Kalbe Farma Tbk 126,17 97,92 61,72 78,79 62,26 

Sumber : Olahan Data Sekunder 

Tabel 2 menunjukkan rasio DPR pada perusahaan manufaktur mengalami 

fluktuasi tiap tahunnya. Nilai rasio DPR yang paling tinggi ada di perusahaan 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk pada tahun 2012 sebesar 239,63% yang berarti dari 

total laba yang diperoleh perusahaan sebesar 239,63% yang dibagikan kepada 

investor. DPR terendah sebesar – 810,1% pada tahun yang sama yaitu tahun 2015 

di perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa Tbk berarti pada tahun 2015. 

Berdasarkan Dividend Irrelevant Theory yang ditemukan oleh Merton Miller 

dan Franco Modigliami menyatakan bahwa pembayaran dividen yang besar 

maupun yang kecil tidak memiliki pengaruh (irelevan / tidak relevan) terhadap 

harga saham dan nilai perusahaan. Teori ini juga menyatakan bahwa nilai 

perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dan mengelola risiko bisnisnya. Sedangkan menurut  Signalling Theory 

menyatakan apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap sebagai sinyal 

positif yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang baik, sehingga 

menimbulkan reaksi harga saham yang positif dannilai perusahaan juga positif. 

Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif 

yang berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga 

menimbulkan reaksi harga saham dannilaiperusahanyang negatif(Brigham, 2006). 

Dari penjelasan teori dan penelitian terdahulu terjadi ketidakstabilan hubungan 
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kebijakan dividen dengan nilai perusahaan, maka masih menarik untuk diteliti 

lebih lanjut. 

Dalam teori Dividend Irrelevant Theory, Miller dan Modigliani berpendapat 

bahwa nilai perusahaan hanya ditentukanoleh kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba (profitabilitas) dan mengelola risiko bisnisnya. Profitabilitas 

adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan pada tingkat 

penjualan, aset dan modal tertentu (Fahmi, 2014:80). Salah satu indikator dalam 

menilai prospek perusahaan di masa depan adalah dengan melihat sejauh mana 

pertumbuhan profitabilitas perusahaan (Tendelilin, 2001:240).  

Terdapat banyak rasio yang dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas, 

dalam penelitian ini peneliti menggunakan rasio Return On Asset (ROA) sebagai 

proksi untuk mengukur profitabilitas. Peneliti menggunakan ROA sebagai proksi 

untuk mengukur profitabilitas karena memiliki banyak keunggulan dibandingkan 

dengan rasio-rasio lain. Keunggulan ROA antara lain merupakan ukuran yang 

komprehensif, mudah dan sederhana untuk digunakan, dapat diaplikasikan dengan 

mudah pada semua bentuk dan ukuran perusahaan dan data untuk menghitung 

ROA tersedia luas dan mudah diakses.  

Berikut disajikan data dari tabel perkembangan profitabilitas beberapa 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
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Tabel 3. Data ROA Beberapa Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

BEI Tahun 2012-2016 

 

Kode Nama Perusahaan Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

DVLA Darya Varia Laboratoria 

Tbk 

13,86 10,57 6,55 7,84 9,93 

GGRM Gudang Garam Tbk 9,80 8,63 9,27 10,16 10,60 

INTP Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 

22,03 19,82 15,08 14,00 0,11 

JPFA Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk 

5,84 2,58 3,33 12,66 1,07 

KLBF Kalbe Farma Tbk 20,92 18,75 15,56 6,62 0,56 

Sumber : Olahan Data Sekunder 

Dari Tabel 3 dapat diketahui ROA perusahaan manufaktur berfluktuasi tiap 

tahunnya dalam periode 2012-2016. ROA tertinggi ada pada perusahaan 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk pada tahun 2012  sebesar 22,03% yang artinya 

dari total aset perusahaan 22,03% dikembalikan oleh laba perusahaan tersebut. 

ROA terendah ada pada perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa Tbk sebesar 

0,11% pada tahun 2016. 

Penelitian mengenai nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti, 

diantaranya  Mardiyanti, Ahmad, dan Putri (2012) menunjukkan bahwa variabel 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

variabel kebijakaan dividen secara parsial memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian Nurhayati (2013) juga 

menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 
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bahwa profitabilitas juga memiliki hubungan yang tidak stabil dengan nilai 

perusahaan. 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban 

keuangan jangka pendeknya.Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya terutama kewajiban jangka pendek (Hanafi dan Halim, 

2005).  Likuiditas yang tinggi dapat mempengaruhi investor dimana investor 

menganggapnya sebagai sinyal yang kurang baik, karena investor akan merasa 

kurang nyaman dengan tingginya likuiditas suatu perusahaan. Hal ini disebabkan 

kas yang berlebih dinilai kurang efektif, perusahaan seharusnya dapat 

mengalokasikan kelebihan dana tersebut sebagai tambahan modal investasi guna 

mendapatkan tingkat profit yang lebih tinggi. Sehingga apabila jumlah likuiditas 

tinggi, maka nilai perusahaan belum tentu akan baik.  Sibilikov (2019) 

menyebutkan likuiditas aset akan memberikan perlindungan yang lebih baik bagi 

debtholder karena akan lebih mudah melakukan pengawasan dan evaluasi. 

Likuiditas perusahaan yang tinggi akan mengurangi dari pendanaan diluar 

perusahaan, perusahaan akan lebih mudah apabila akan meminjam dalam jumlah 

banyak dan akan memberikan keuntungan yang optimal bagi perusahaan. 

Keuntungan yang optimal menunjukkan keseimbangan dalam sumber pendanaan 

perusahaan. 

Sedangkan menurut Nurhayati (2013), semakin tinggi likuiditas perusahaan 

maka akan semakin banyak dana tersedia bagi perusahaan untuk membayar 

dividen, membiayai operasi dan investasinya, sehingga persepsi investor pada 

kinerja perusahaan akan meningkat. Harga saham dan nilai perusahaan akan 
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meningkat. Dalam kondisi berbeda, peningkatan likuiditas juga dipersepsi buruk, 

jika kenaikan likuiditas tidak menaikkan dividen melainkan free cash flow, maka 

diduga biaya agency akan meningkat.  

Pada penelitian ini likuiditas dapat dihitung dengan rasio CR (Current Ratio). 

CR diukur dengan membandingkan aset lancar terhadap hutang lancar (hutang 

jangka pendek).Berikut ini disajikan data tentang likuiditas (CR) beberapa 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. 

Tabel 4. Data Current Ratio Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2012-2016  

Kode Nama Perusahaan Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 

DVLA Darya Varia Laboratoria 

Tbk 

431,02 424,18 518,13 352,29 285,49 

GGRM Gudang Garam Tbk 217,02 172,21 162,0 177,04 193,79 

INTP Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk 

602,76 614,81 493,37 488,66 452,50 

JPFA Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk 

182,45 206,46 177,15 182,81 212,98 

KLBF Kalbe Farma Tbk 340,54 283,93 340,36 369,65 413,11 

Sumber : Olahan Data Sekunder 

 

Tabel 4 menunjukkan rasio CR perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2012-2016 mengalami fluktuasi tiap tahunnya. CR tertinggi ada di 

perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa Tbk pada tahun 2012 sebesar 6,0276 

yang artinya Rp 1 liabilitas lancar dijamin oleh aset lancar sebesar Rp 6,0276.  

Hal ini juga menunjukkan bahwa CRperusahaan Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk lebih besar dari 100% yaitu sebesar 602,76% artinya perusahaan dapat 
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dikatakan sehat. CR terendah dimiliki oleh perusahaan Gudang Garam Tbk 

sebesar 1,7221  atau 172,21% pada tahun 2013. 

Hasil penelitian Syahputra (2015)  menunjukkan bahwa variabel kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan variabel profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan variabel 

likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka peneliti tertarik untuk 

melakukan sebuah penelitian mengenai “Analisis Hubungan Kebijakan 

Dividen, Profitabilitas, dan Likuiditas Dengan Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tahun 2012-2016”. 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka dapat 

diidentifikasi beberapa permasalahan yaitu, :  

1. Nilai perusahaan manufaktur dari tahun ke tahun cenderung berfluktuasi 

karena dipengaruhi oleh banyak faktor. 

2. Terjadinya fluktuasi pada kebijakan dividen yang diikuti oleh fluktuasi nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 

3. Terjadinya fluktuasi pada profitabilitas yang diikuti oleh fluktuasi nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 

4. Terjadinya fluktuasi pada likuiditas yang diikuti oleh fluktuasi nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
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C. Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah dan fenomena yang ada serta keterbatasan 

kemampuan penulis, dan guna memperoleh ruang lingkup penelitian yang tepat, 

maka permasalahan dalam penelitian ini dibatasi menjadi hubungan kebijakan 

dividen, profitabilitas, dan likuiditas dengan nilai perusahaan pada perusahaan 

yang terdaftar di BEI pada indeks manufaktur periode 2012-2016.  

D. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka masalah yang akan diteliti dapat 

dirumuskan sebagai berikut ini. 

1. Bagaimanakah hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?  

2. Bagaimanakah hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?  

3. Bagaimanakah hubungan antara likuiditas dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016?  

E. Tujuan Penelitian  

Latar belakang permasalahan dan rumusan masalah di atas, maka tujuan 

penelitian ini adalah untuk menganalisis : 

1. Hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 

2. Hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 
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3. Hubungan antara likuiditas dengan nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2016. 

F. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah dan tujuan penelitian maka penelitian ini 

diharapkan dapat memberi manfaat pada pihak-pihak seperti berikut ini. 

1. Manfaat Teoritis 

Untuk melengkapi pengetahuan tentang hubungan kebijakan dividen, 

profitabilitas, dan likuiditas dengan nilai perusahaan.  

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat : 

a. Bagi Investor 

Hasil penelitian memberikan penjelasan terhadap hubungan kebijakan 

dividen, profitabilitas, dan likuiditas dengan nilai perusahaan guna untuk 

mengambil keputusan dalam berinvetasi. 

b. Bagi Pihak Perusahaan 

Hasil penelitian dapat memberikan pemahaman kepada suatu perusahaan 

agar dapat mengambil keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaannya. 

c. Bagi Akademis 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dan dasar awal 

dalam melakukan penelitian berikutnya, terutama penelitian yang terkait 

hubungankebijakan dividen, profitabilitas, dan likuiditas dengan nilai 

perusahaan bagi para pemakai laporan keuangan. 
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d. Bagi Peneliti 

Dapat memberikan pengetahuan tentang hubungan kebijakan dividen, 

profitabilitas, dan likuiditas dengan nilai perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


