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ABSTRAK 

Rella Permata Sari, 2010/56364. Pengaruh Kinerja Keuangan, Kebijakan 

Dividen dan Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Pembimbing : 1. Nelvirita, SE, M.Si, Ak 

2. Salma Taqwa, SE, M.Si 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas yang diukur 

dengan return on asset, likuiditas yang diukur dengan current ratio,kebijakan 

dividen yang diukur dengan dividen payout ratio dan kebijakan hutang yang 

diukur dengan debt equity ratio terhadap nilai perusahaan yang diukurdengan 

tobin’s Q pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI).  

Penelitian ini tergolong penelitian kausatif. Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010 sampai 

2012. Sedangkan penentuansampeldalam penelitian ini ditentukan dengan 

metodepurposive samplingsehingga diperoleh 52 perusahaan sampel. Jenis data 

yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id. Metode 

analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda dengan tingkat signifikansi 10%, 

maka hasil penelitian ini menyimpulkan: (1) Profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan koefisien βbernilai positif sebesar 3,10 dan nilai 

signifikansi 0,07 < 0,10,(2) Likuiditas tidak berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan koefisien βbernilai negatif sebesar -0,05 dan nilai 

signifikansi 0,46 > 0,10, (3) Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dengan koefisien βbernilai positif sebesar 0,29 dan nilai 

signifikansi 0,07 < 0,10, (4)Kebijakan hutang tidak berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan koefisien βbernilai negatif sebesar -0,16 dan nilai 

signifikansi 0,30 > 0,10. 

Berdasarkan hasil penelitian diatas, disarankan: (1) Bagi perusahaan, dapat 

digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam memaksimalkan nilai perusahaan; 

(2) Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, dapat menambah sebuah bukti 

empiris dan ilmu pengetahuan mengenai kinerja keuangan, kebijakan dividen dan 

kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat menjadi masukan 

dalam penelitian yang sejalan dengan ini; (3) Bagi investor, dapat dijadikan 

sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Tujuan dasar pendirian perusahaan yaitu memperoleh laba yang 

maksimum dan peningkatan kemakmuran kepemilikan atau para pemegang 

saham yang dapat dilakukan dengan meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan 

dengan pernyataan Sulistiono (2010) yang menyatakan bahwa perusahaan 

didirikan dengan tujuan untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau 

pemegang saham. Tujuan ini dapat diwujudkan dengan memaksimumkan nilai 

perusahaan dengan asumsi bahwa pemilik perusahaan atau pemegang saham 

akan makmur jika kekayaannya meningkat. Pemilik atau pemegang saham 

mengharapkan manajer keuangan akan melakukan tindakan terbaik bagi 

perusahaan sehingga kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang 

saham dapat tercapai. 

Menurut Sartono (2001), nilai perusahaan merupakan proksi yang 

menggambarkan kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan sering 

dikaitkan dengan harga saham, dimana harga saham tersebut dijadikan sebagai 

indikator nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham yang stabil dan 

mengalami peningkatan dalam jangka panjang.Semakin tinggi harga saham 

maka nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham akan meningkat 

pula. Suad (2005) menyebutkan nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang 

bersedia dibayar oleh calon investor seandainya suatu perusahaan akan dijual. 

Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki nilai perusahaan baik akan dipandang baik oleh para calon investor 
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sehingga nantinya investor akan menginvestasikan asetnya pada perusahaan 

tersebut.  

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi 

untuk mengukur nilai perusahaan. Alasan memilih rasio Tobin’s Q karena 

Tobins memiliki beberapa keunggulan seperti yang dijelaskanSmithers dan 

Wright (2007) dalam Isnaeni (2010). Pertama, Tobin’s Q mencerminkan aset 

perusahaan secara keseluruhan. Kedua, Tobin’s Q mencerminkan sentimen 

pasar, misalnya analisis dilihat dari prospek perusahaan. Ketiga, Tobin’s Q 

mencerminkan modal intelektual perusahaan. Keempat, Tobin’s Q dapat 

mengatasi masalah dalam memperkirakan tingkat keuntungan atau biaya 

marginal. 

Setiap perusahaan tentunya menginginkan nilai perusahaan mereka selalu 

meningkat, begitu juga dengan investor. Karena, dengan meningkatnya nilai 

perusahaan akan membuat kesejahteraan mereka semakin meningkat pula. 

Namun, pada kenyataannya nilai perusahaan selalu berubah-ubah dan tidak 

selalu meningkat sehingga kesejahteraan yang diinginkan akan sulit tercapai. 

Pada dasarnya, semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan akan 

meningkat pula. Akan tetapi teori tersebut tidak terjadi pada beberapa 

perusahaan yang terdaftar di BEI. Salah satunya PT. Citra Tubindo Tbk 

(CTBN) yang pada tahun 2012 mengalami peningkatan harga saham dari Rp 

4.250 ke level Rp 4.400. Namun, nilai perusahaannya (Tobin’s Q) malah 

mengalami penurunan sebesar 0,17 dari tahun 2011 yaitu dari 1,98 menjadi 

1,81. Hal sebaliknya terjadi pada PT. Kalbe Farma Tbk (KLBF), dimana pada 
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tahun 2012 harga saham perusahaan mengalami penurunan dari Rp 3.400 ke 

level Rp 1.030 pada tahun 2011. Namun, nilai perusahaannya (Tobin’s Q) 

justru mengalami peningkatan sebesar 1,39 dari tahun 2011 yaitu dari 4,38 

menjadi 5,77 pada tahun 2012. 

Nilai perusahaan yang baik dapat dilihat dari kinerja keuangan suatu 

perusahaan. Sebelum mengambil keputusan para investor terlebih dahulu 

melakukan penilaian terhadap suatu perusahaan dengan melihat rasio keuangan 

sebagai alat evaluasi investasi, karena rasio keuangan mencerminkan tinggi 

rendahnya nilai perusahaan. Investor umumnya akan mencari perusahaan yang 

mempunyai kinerja keuangan yang terbaik dan menanamkan modalnya pada 

perusahaan tersebut. Kinerja keuangan yang baik menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Sehingga dapat dikatakan bahwa 

perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik akan memiliki nilai 

perusahaan yang baik. 

Ada beberapa rasio yang dapat menjadi acuan bagi investor untuk melihat 

kinerja keuangan suatu perusahaan diantaranya rasio profitabilitas. Tandelilin 

(2001: 240) mengatakan salah satu indikator penting bagi investor dalam 

menilai prospek perusahaan di masa depan adalah dengan melihat sejauhmana 

pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Sebagaimana yang didefinisikan oleh 

Prapaska (2012) profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang 

dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam mengelola kekayaan perusahaan 

yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan perusahaan. Dengan demikian 

profitabilitas mencerminkan keuntungan dari investasi keuangan. Semakin 
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tinggi tingkat profitabilitas yang dicapai perusahaan maka semakin tinggi nilai 

perusahaan. 

Banyak rasio yang digunakan dalam mengukur profitabilitas. Dalam 

penelitian ini peneliti menggunakan rasio return on asset (ROA) sebagai proksi 

untuk mengukur profitabilitas. Ang (1997) dalam Prapaska (2012) menyatakan 

bahwa return on asset diukur dari laba bersih setelah pajak (earning after tax) 

terhadap total aset. Menurut Govindarajan (2005:349) ROA memiliki beberapa 

keunggulan dibanding rasio-rasio profitabilitas yang lain. Keunggulan ROA 

antara lain merupakan ukuran yang komprehensif, mudah dan simpel untuk 

digunakan, dapat diaplikasikan dengan mudah pada semua bentuk dan ukuran 

perusahaan, dan data untuk menghitung ROA tersedia luas dan mudah diakses. 

Dengan demikian, semakin tinggi rasio ini, maka semakin baik posisi 

perusahaan yang berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk menutup 

investasi yang digunakan. Teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller 

dalam Ulupui (2007) menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh 

kekuatan laba (earning power) dari aset perusahaan. Hasil positif menunjukkan 

bahwa semakin tinggi earning power semakin efisien perputaran aset atau 

semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan, dan hal ini 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Sejalan dengan uraian di atas hasil penelitian yang dilakukan oleh Yangs 

Analisa (2011) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Mafizatu Nurhayati(2013) yang menunjukkan bahwa 
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profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 

yang tinggi memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat 

memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Adapun rasio lain yang diperhatikan oleh investor yaitu likuiditas 

perusahaan. Likuiditas yang tinggi akan menghindarkan perusahaan dari resiko 

kebangkrutan sehingga perusahaan perlu menjaga tingkat likuiditas perusahaan 

karena akan berdampak terhadap aktivitas perusahaan. Menurut Winda 

(2010)Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang 

dimilikinya. Artinya seberapa mampu perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan karena dengan likuiditas yang tinggi akan 

menimbulkan reaksi positif dari pasar modal karena mampu membiayai 

kewajiban lancar perusahaan. 

Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio lancar 

(current ratio). Keown dkk (2008:75) menyatakan rasio lancar menunjukkan 

likuiditas perusahaan yang diukur dengan membandingkan aktiva lancar 

terhadap hutang lancar (hutang jangka pendek). Dengan kata lain seberapa 

banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek 

atau hutang lancar perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi 

mengindikasikan kesempatan bertumbuh perusahaan cenderung tinggi. 
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Semakin likuid perusahaan, maka semakin tinggi tingkat kepercayaan kreditur 

dalam memberikan dananya. Sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Mafizatu Nurhayati(2013) yang menyatakan likuiditas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. berbeda dengan penelitian yang dilakukan Natassia 

Louise Elok Anggi Pratiwi (2011) bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Tingginya tingkat likuiditas menunjukkan bahwa perusahaan 

berada pada kondisi yang baik sehingga permintaan akan saham bertambah dan 

tentunya harga saham akan ikut meningkat dengan demikian nilai perusahaan 

juga akan meningkat. 

Selain kinerja keuangan yang perlu diperhatikan oleh investor sebelum 

berinvestasi pada perusahaan, setiap investor tentunya mengharapkan sebuah 

pengembalian (return) dari dana yang sudah di investasikan yang mana dengan 

tingkat pengembalian (return) yang diperoleh investor dapat meningkatkan 

kesejahteraan dan kemakmuran mereka. Salah satu jenis pengembalian yang 

diharapkan oleh investor adalah dividen.  

Seperti yang dikemukakan oleh Soemarso (2005:193) dividen adalah 

pembagian keuntungan kepada pemilik perseroan terbatas. Analisa (2011) 

menyatakan kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentuan besarnya porsi 

keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang saham. Menurut Sartono 

(2001) kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan akan dibagikan dalam bentuk dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang. 
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Dalam penelitian ini kebijakan dividen diukur dengan menggunakan 

devidend payout ratio (DPR). Tandelilin (2001) menjelaskan bahwa Dividend 

Payout Ratio menunjukkan besarnya dividen yang akan dibayarkan perusahaan 

dari total laba yang diperoleh perusahaan. oleh sebab itu, perusahaan perlu 

memperhatikan peningkatan persentase laba yang akan dibayarkan sebagai 

dividen sehingga dapat menarik investor sehingga nantinya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Penting bagi investor untuk memahami kebijakan dividen sebuah 

perusahaan agar mereka dapat mengetahui apakah dividen yang dibayarkan 

perusahaan seimbang dengan pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 

datang. Besarnya dividen yang dibagikan tergantung pada kebijakan dividen 

masing-masing perusahaan. Jika dividen yang dibagikan oleh perusahaan 

kepada pemegang saham besar hal ini menandakan bahwa kemakmuran 

pemegang saham akan tercapai. Dengan tercapainya kemakmuran dari 

pemegang saham berarti nilai perusahaan tersebut juga akan meningkat. 

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

juga banyak diteliti di antaranya Ika Fanindya Jusriani (2013) hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan Sri Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  
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Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

kebijakan hutang. Menurut Brigham dan Gapenski (1996) dalam Hidayat 

(2013), nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan hutang. 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 

suatu perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Menurut Sukirni (2012) 

Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber 

dari eksternal.  

Dalam penelitian ini kebijakan hutang diukur menggunakan Debt to 

Equity Ratio (DER) karena dapat menggambarkan perbandingan antara hutang 

dengan modal sendiri, sehingga dari informasi tersebut dapat menunjukkan 

apakah perusahaan lebih banyak didanai dari hutang atau modal sendiri. 

Kebijakan hutang haruslah memaksimumkan nilai perusahaan yang bertujuan 

demi kepentingan para pemegang saham dan keuntungan yang diperoleh 

haruslah lebih besar dari modal sebagai akibat penggunaan modal. Dengan 

demikian semakin tinggi kebijakan hutang yang dilakukan akan mengakibatkan 

nilai perusahaan juga akan semakin tinggi.  

Sejalan dengan pendapat Taswan dan Soliha, (2002) Semakin tinggi 

proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham. Hal ini berkaitan dengan 

adanya keuntungan dari pengurangan pajak karena adanya beban bunga yang 

dibayarkan akibat penggunaan hutang tersebut sehingga mengurangi 

penghasilan yang terkena pajak. Selain itu penggunaan hutang dapat 

mengendalikan free cash flow secara berlebihan oleh manajemen sehingga 
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mengurangi investasi yang sia-sia dengan demikian akan meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan 

juga menunjukkan hasil yang berbeda seperti penelitian yang dilakukan Euis 

Soliha & Taswan (2002) hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun 

tidak halnya dengan penelitian yang dilakukan Sri Sofyaningsih dan 

Hardiningsih (2011) yang mana hasil penelitian menunjukkan kebijakan hutang 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Alasan peneliti meneliti pengaruh kinerja keuangan, kebijakan dividen dan 

kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan adalah: Pertama, untuk mengkaji 

pentingnya nilai perusahaan bagi investor sebagai dasar pengambilan 

keputusan dalam menginvestasikan sahamnya. Dimana nilai perusahaan itu 

menunjukkan kemakmuran dan kesejahteraan bagi pemilik dan pemegang 

sahamnya. Kedua, masalah ketidak konsistenan beberapa hasil penelitian 

sebelumnya mendorong peneliti untuk meneliti kembali variabel-variabel 

tersebut.Ketidakkonsistenan tersebut muncul karena adanya perbedaan 

instrumen penelitian yang digunakan oleh peneliti-peneliti tersebut.Selain itu 

penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2010-2012. Peneliti memilih melakukan penelitian pada perusahaan 

manufaktur karena perusahaan manufaktur memiliki struktur keragaman 

operasional yang beragam serta sebagian besar perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indoensia (BEI) merupakan perusahaan manufaktur. 
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Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul : “Pengaruh Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen 

Dan Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka yang menjadi 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Sejauhmana profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Sejauhmana likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Sejauhmana kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Sejauhmana kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui: 

1. Seberapa besar pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

2. Seberapa besar pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

3. Seberapa besar pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

4. Seberapa besar pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 

D. Manfaat Peneltian 

Dengan terpenuhinya tujuan yang akan dicapai, maka akan memberikan 

manfaat: 

1. Bagi Peneliti, hasil penelitian ini dapat menambah pengetahuan 

tentangpengaruh kinerja keuangan yang mencakup profitabilitas, likuiditas, 
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kebijakan deviden dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftardi Bursa Efek Indonesia. 

2. Bagi peneliti lain, Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk 

mengembangkan teori atau penelitian lain khususnya terkait kinerja 

keuangan, kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Bagi mahasiswa, Penelitian ini diharapkan menjadi bahan pertimbangan 

bagi mahasiswa dalam menyusun penelitian ilmiah dengan topik yang sama 

guna menambah pengetahuan mengenai nilai perusahaan. 

4. Bagi investor, Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk sebagai acuan 

untuk mengambil keputusan investasi sehingga dapat mengambil keputusan 

yang tepat untuk berinvestasi. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIPOTESIS 

 

A. Kajian Teori 

1. Nilai Perusahaan 

Perusahaan didirikan haruslah memiliki tujuan yang jelas. Salah satu dasar 

pendirian perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan yang ditandai dengan 

kemakmuran kepemilikan atau pemegang saham. Sulistiono (2010) menyatakan 

perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau 

pemegang saham. Tujuan ini dapat diwujudkan dengan memaksimumkan nilai 

perusahaan dengan asumsi bahwa pemilik perusahaan atau pemegang saham akan 

makmur jika kekayaannya meningkat. Meningkatnya kekayaan dapat dilihat dari 

semakin meningkatnya harga saham yang berarti juga nilai perusahaan meningkat. 

a. Pengertian Nilai Perusahaan 

Mahendra (2011) menjelaskan bahwa nilai perusahaan (enterprise 

value/firm value) merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan 

indikator bagi pasar dalam menilai perusahaan secara keseluruhan. Sebagaimana 

yang dijelaskan Untung, dkk (2006) dalam Susanti (2010) Nilai perusahaan yang 

dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-

peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif 

tentang pertumbuhan perusahaan dimasa akan datang, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Suad (2005) menyebutkan nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang 

bersedia dibayar oleh calon investor seandainya suatu perusahaan akan dijual. 

Sedangkan menurut Andri dan Hanung (2007) dalam Febrina (2010) nilai 
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perusahaan adalah nilai jual perusahaan atau nilai tumbuh bagi pemegang saham, 

nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya. Harga saham yang 

tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan 

membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga 

pada prospek perusahaan di masa depan. 

Jadi nilai perusahaan adalah nilai tambah bagi pemegang saham yang 

tercermin pada harga saham yang nantinya akan menjadi acuan  bagi perusahaan 

dalam mencapai tujuan jangka panjang yaitu memaksimumkan kemakmuran para  

pemegang saham.Nilai perusahaan yang tinggi tercermin dari harga saham yang 

tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang 

saham, yang berarti tujuan utama perusahaan didirikan yaitu untuk memakmurkan 

pemilik (pemegang saham) telah tercapai. 

b. Perhitungan Nilai Perusahaan 

Untuk menghitung nilai perusahaan sering dilakukan dengan menggunakan 

rasio-rasio pengukuran. Menurut Weston dan Copeland (2008) dalam Isnaeni 

(2010) rasio penilaian nilai perusahaan terdiri dari: 

1. Price Earning Ratio 

Rasio PER mencerminkan banyak pengaruh yang kadang-kadang saling 

menghilangkan yang membuat penafsirannya menjadi sulit. Semakin tinggi 

resiko, semakin tinggi faktor diskonto dan semakin rendah rasio PER. Rasio ini 

menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba: 

PER =
Hargapasarpersaham

labapersaham
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2. Price to Book Value 

Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku 

saham suatu perusahaan. Semakin tinggi PBV berarti pasar percaya akan 

prospek perusahaan tersebut: 

PBV =
Hargapasarpersaham

nilaibuku
 

3. Rasio Tobin’s Q 

Rasio Tobin’s Q dalam penelitian ini digunakan sebagai indikator 

pengukuran nilai perusahaan. Rasio ini dikembangkan oleh Profesor James 

Tobin (1967). Rasio ini merupakan konsep yang berharga karena menunjukkan 

estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap 

dolar investasi inkremental. Menurut Smithers dan Wright (2007) Tobin’s Q 

dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan 

nilai buku ekuitas perusahaan. 

 Rumusnya sebagai berikut : 

Tobin’Q =
EMV +  D

EBV +   D
 

Keterangan :  

Q   : Nilai perusahaan 

EMV :Nilai pasar ekuitas (EMV=harga saham penutupan akhir tahun x 

jumlah saham yang beredar pada akhir tahun) 

D        : Nilai buku dari total hutang 

EBV :Nilai buku dari ekuitas (total aset – total kewajiban) 
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Jika rasio-Q diatas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva 

menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi dari pada 

pengeluaran investasi, hal ini akan menarik investasi baru. Jika rasio-Q 

dibawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Weston dan Copeland 

,2008:244, dalam Isnaeni, 2010). 

Menurut Smithers dan Wright (2007:40) dalam Isnaeni (2010) 

keunggulan Tobin’s Q adalah: 

1. Tobin’s Q mencerminkan aset perusahaan secara keseluruhan.  

2. Tobin’s Q mencerminkan sentimen pasar, misalnya analisis dilihat dari 

prospek perusahaan. 

3. Tobin’s Q mencerminkan modal intelektual perusahaan. 

4. Tobin’s Q dapat mengatasi masalah dalam memperkirakan tingkat 

keuntungan atau biaya marginal.  

2. Kinerja Keuangan 

a. Pengertian Kinerja Keuangan 

Munawir (1998) dalam Rahayu (2010) mengatakan Kinerja adalah suatu 

gambaran mengenai tingkat pencapaian pelaksanaan suatu kegiatan perusahaan 

dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi organisasi yang tertuang dalam 

strategic planning suatu perusahaan. 

Kinerja keuangan adalah gambaran setiap hasil ekonomi yang mampu di 

raih oleh perusahaan pada periode tertentu melalui aktivitas-aktivitas perusahaan 

untuk menghasilkan keuntungan secara efisien dan efektif, yang dapat dilihat 
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perkembangannya melalui rasio-rasio keuangan tercermin dalam laporan 

keuangan. 

b. Rasio Keuangan 

Sartono (2001) menjelaskan bahwa analisis rasio keuangan dikelompokkan 

menjadi empat: 

1. Rasio Likuiditas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. 

2. Rasio Aktivitas, menunjukkan sejauh mana efesiensi perusahaan dalam 

menggunakan asset untuk memperoleh penjualan. 

3. Financial Leverage Ratio, menunjukkan kapasitas perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban baik itu jangka pendek maupun jangka panjang. 

4. Rasio Profitabilitas, dapat mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan 

memperoleh laba baik dalam hubungannya dengan penjualan, asset maupun 

laba bagi modal sendiri. 

Diantara rasio-rasio keuangan di atas rasio yang sering digunakan dalam 

menggambarkan kinerja keuangan suatu perusahaan adalah: 

1. Rasio Profitabilitas 

Salah satu indikator penting bagi investor dalam menilai prospek 

perusahaan di masa depan adalah dengan melihat sejauh mana pertumbuhan 

profitabilitas perusahaan (Tandelilin, 2001:240).Prapaska (2012) profitabilitas 

merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang 

dihasilkan perusahaan. Menurut Sartono (2001) profitabilitas adalah kemampuan 
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perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva 

maupun modal sendiri.Hanafi, (2008)Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham 

tertentu. Jadi dapat disimpulkan profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba menggunakan penjualan, aktiva, atau modal perusahaan.  

Manfaat rasio profitabilitas tidak terbatas hanya pada pemilik usaha atau 

manajemen saja, tetapi juga bagi pihak luar perusahaan, terutama pihak – pihak 

yang memiliki hubungan atau kepentingan dengan perusahaan.  Menurut Kasmir 

(2012:197) Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan maupun bagi 

pihak luar perusahaan, yaitu:  

a. untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam 

suatu periode tertentu.  

b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 

sekarang.  

c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.  

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

e. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan 

baik modal pinjaman maupun modal sendiri. 

f. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang 

digunakan baik modal sendiri. 

Harahap (2010) menyatakan adapun rasio-rasio profitabilitas yang lazim 

digunakan antara lain sebagai berikut: 
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1. Gross Profit Margin (GPM) 

GPM merupakan persentase laba kotor (penjualan-harga pokok 

penjualan) yang dibandingkan dengan penjualan.  

 GPM =
Penjualan−HargaPokokPenjualan

Penjualan
..............(Harahap, 2010:304) 

2. Net Profit Margin (NPM) 

NPM merupakan persentase perbandingan antara laba setelah pajak 

dengan penjualan.  

NPM =
LabaSetelahPajak

Penjualan
..................(Harahap, 2010:304) 

3. Return On Asset (ROA) 

Menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva 

yang digunakan dalam operasinya.  

ROA =
LabaSetelahPajak

Totalaktiva
...................(Harahap, 2010:305) 

4. Return On Equity (ROE) 

ROE merupakan alat ukur untuk mengukur kemampuan perusahaan 

memperoleh laba yang tersedia bagi para pemegang saham perusahaan.  

ROE =
lababersih

ekiutas
....................(Harahap, 2010:305) 

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan rasio return on asset (ROA)  

sebagai proksi untuk mengukur profitabilitas. Ang (1997) dalam Prapaska (2012) 

menyatakan bahwa return on asset diukur dari laba bersih setelah pajak (earning 

after tax) terhadap total aset. Selain itu ROA memiliki beberapa keunggulan. 

Menurut Govindarajan (2005:349) ROA memiliki beberapa keunggulan 

dibanding rasio-rasio profitabilitas yang lain. Keunggulan ROA antara lain 
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merupakan ukuran yang komprehensif, mudah dan simpel untuk digunakan, dapat 

diaplikasikan dengan mudah pada semua bentuk dan ukuran perusahaan, dan data 

untuk menghitung ROA tersedia luas dan mudah diakses. 

2. Rasio Likuiditas  

Sutrisno (2003) berpendapat bahwa rasio likuiditas merupakan rasio 

keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 

jangka pendeknya pada saat jatuh tempo. Rasio Likuiditas yaitu rasio yang 

menunjukan hubungan antara aset lancar yang dimiliki perusahaan dengan kewajiban 

lancar yang dimiliki perusahaan. Biasanya rasio ini digunakan perusahaan untuk 

mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban 

jangka pendeknya.  

Menurut Sola (2008) dalam Pertiwi (2011) likuiditas perusahaan adalah hal 

yang sangat penting bagi perusahaan. pasar saham akan bereaksi positif terhadap 

peningkatan likuiditas perusahaan yang tinggi. hal ini dikarenakan likuiditas yang 

tinggi menunjukkan kesiapan dana perusahaan untuk membiayai berbagai 

aktivitas operasi perusahaan seperti melakukan investasi, membayar hutang dan 

membayar dividen. Perusahaan dengan likuiditas yang menurun akan di reaksi 

negatif karena bearti perusahaan memiliki resiko kebangkrutan yang besar karena 

kesulitan likuiditas untuk membayar kewajiban lancar perusahaannya.  Dua rasio 

likuiditas yang sering digunakan antara lain: 

1) Rasio Lancar 

Keown dkk (2008:75) menyatakan rasio lancar menunjukkan likuiditas 

perusahaan yang diukur dengan membandingkan aktiva lancar terhadap hutang 

lancar (hutang jangka pendek). Dengan kata lain rasio ini dihitung dengan 
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membagi aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Tujuannya adalah untuk 

menunjukan besarnya kewajiban lancar yang ditutup dengan aktiva yang mudah 

dikonversi menjadi kas dalam jangka waktu yang relatif pendek. Pada umunya 

aktiva lancar terdiri dari kas, sekuritas, piutang usaha dan persediaan. Sedangkan 

kewajiban lancar terdiri dari utang usaha, wesel bayar jangka pendek, kewajiban 

jangka panjang yang akan jatuh tempo,akrual pajak, dan beban-beban akrual 

lainnya (terutama gaji). 

Rumus yang digunakan dalam menghitung rasio lancar adalah : 

currentratio =
asetlancar

kewajibanlancar
X 100%.......(Keown 2008:75) 

2) Rasio Cepat 

Keown dkk (2008:76) rasio cepat menunjukkan likuiditas perusahaan, 

seperti yang diukur dengan membandingkan aktiva lancar, kecuali persediaan, 

terhadap kewajiban lancarnya. Dengan kata lain rasio ini dihitung dengan 

mengurangkan persediaan dari aktiva lancar, dan kemudian membagi hasilnya 

dengan kewajiban lancar. Karena persediaan adalah aktiva lancar yang paling 

tidak likuid, sehingga apabila terjadi likuidasi maka persediaan merupakan aktiva 

lancar yang paling sering mengalami kerugian, oleh karena itu pengukuran 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa 

mengandalkan persediaan. Rumus yang digunakan untuk menghitung rasio cepat 

adalah: 

Rasio Cepat =
aktiva lancar−persediaan

kewajiban lancar
 X 100%..........(Keown 2008:76) 

Rasio lancarmerupakan salah satu alat ukur untuk likuiditas yang 

digunakan dalam penelitian ini. Rasio lancar merupakan ukuran paling umum 



21 
 

 
 

digunakan untuk mengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Winda (2010) menyatakan rasio lancar ini menunjukkan seberapa jauh 

tuntutan dari kreditur jangka pendek dipenuhi oleh aktiva yang diperkirakan 

akan menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan jatuh tempo utang. 

Jika sebuah perusahaan mengalami kesulitan keuangan, perusahaan akan mulai 

membayar tagihan-tagihannya (utang usaha) secara lebih lambat, meminjam 

dari bank dan seterusnya. Jika kewajiban lancar meningkat lebih cepat dari 

aktiva lancar, rasio lancar akan turun, dan hal ini pertanda ada masalah. Namun 

sebaliknya, angka rasio lancar yang tinggi juga tidak bagus, karena 

menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya mengurangi 

kemampuan laba perusahaan.   

3. Kebijakan Dividen 

a. Pengertian Kebijakan Dividen  

Menurut Sartono (2001) kebijakan dividen merupakan keputusan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan dalam bentuk dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang. 

Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan 

mengurangi laba ditahan yang selanjutnya akan mengurangi total sumber dana 

intern (internal financing). Sebaliknya, jika perusahaan memilih untuk menahan 

laba ditahan, maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar. 

Menurut Keowndkk (2008), kebijakan dividen perusahaan meliputi rasio 

pembayaran dividen yang menunjukkan jumlah dividen yang dibayarkan relatif 

terhadap pendapatan perusahaan dan stabilitas dividen sepanjang waktu. Pada 
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perseroan terbatas, pembagian keuntungan kepada pemilik dilakukan melalui 

dividen. Dividen hanya dapat dibayarkan jika saldo laba ditahan positif. Jadi, 

walaupun dalam tahun berjalan diperoleh laba, suatu perusahaan terbatas tidak 

boleh membagikan dividen jika saldo laba ditahan pada akhir tahun masih negatif. 

Disamping laba ditahan, dapat tidaknya dividen dibagikan juga tergantung pada 

tersedia uang dalam kas dalam jumlah yang sama. Apabila laba ditahan dianggap 

sebagai bagian laba yang ditanamkan kembali dalam perusahaan, maka ada 

kemungkinan penanaman dilakukan dalam bentuk persediaan barang dagang, 

aktiva tetap atau aktiva-aktiva bukan kas yang lain. Dengan demikian, ada 

kemungkinan perusahaan mempunyai saldo kas kecil walaupun saldo laba 

ditahannya besar.  

b. Pembayaran Dividen 

Menurut Skousen (2004: 907) dalam Hidayat (2013) dividen dilihat dari alat 

pembayarannya dibagi menjadi lima jenis yaitu: 

1. Dividen tunai (Cash Dividend) 

Dividen jenis ini dibagikan dalam bentuk kas atau uang tunai. Dividen tunai 

paling umum dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham.besar 

kecilnya pembagian dividen tergantung pada pembatasan-pembatasan, undang-

undang, kontrak-kontrak dan jumlah uang yang dimiliki atau tersedia dalam 

perusahaan. 
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2. Dividen saham (Stock Dividend) 

Pembayaran dividen dalam bentuk saham yaitu berupa pemberian tambahan 

saham kepada para pemegang saham tanpa diminta pembayaran dan dalam 

jumlah saham yang sebanding dengan saham yang dimiliki. 

3. Sertifikat dividen (Script Dividend) 

Dividen dalam bentuk skrip maksudnya perusahaan tidak membayar pada saat 

itu tetapi memilih membayar pada masa yang akan datang karena saldo kas 

yang ada di tangan tidak mencukupi. Dividen ini dibagikan dengan tujuan agar 

perusahaan tetap dapat mempertahankan citra dan nama baik perusahaan. 

4. Dividen harta 

Aktiva yang dibagi dapat berupa surat berharga yang diterbitkan oleh 

perusahaan lain,barang-barang persedian lain atau aktiva lain. 

5. Dividen likuiditas 

Dividen likuiditas merupakan pembayaran kembali modal yang disetor atau 

ditanam. Pembagian dividen dalam bentuk ini biasanya berasal dari selain laba 

ditahan. 

Prosedur pembayaran dividen yang sebenarnya adalah sebagai berikut 

(Brigham & Houston, 2001: 84):  

1. Tanggal pengumuman (declaration date) 

2. Tanggal pencatatan pemegang saham (holder of record date) 

3. Tangal pemisahan dividen (ex-dividen date) 

4. Tanggal pembayaran (payment date) 
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c. Teori yang Mendasari Kebijakan Dividen 

Dalam Brigham dan Houston (2001) terdapat teori kebijakan dividen, 

antaranya:  

1. Dividen Tidak Relevan  

Dividend Irrelevance Theory adalah suatu teori yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen perusahaan tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai 

perusahaan maupun biaya modalnya. Teori ini mengikuti pendapat Modigliani 

dan Miller (MM), mereka berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan hanya 

ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk menghasilkan laba dan resiko 

bisnisnya. Dengan perkataan lain, MM berpendapat bahwa nilai perusahaan 

tergantung semata-mata pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, 

bukan pada bagaimana pendapatan itu dibagi diantara deviden dan laba yang 

ditahan.Kesimpulan utama dari teori ketidakrelevanan deviden MM adalah 

bahwa kebijakan deviden tidak mempengaruhi tingkat pengembalian yang 

disyaratkan atas ekuitas. 

2. Teori Bird In-the Hand  

Menurut Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa biaya modal 

sendiri akan naik jika DPR rendah karena investor lebih suka menerima 

dividen dari pada capital gains. Investor memandang dividen yield(pendapatan 

yang diharapkan dari dividen)lebih pasti dari pada capital gains 

yield(pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal). Jadi, perusahaan 

yang menganut konsep ini harus membagikan seluruh EAT dalam bentuk 

dividen.  
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3. Teori Preferensi Pajak 

Ada tiga alasan yang berkaitan dengan pajak untuk beranggapan bahwa 

investor mungkin lebih menyukai pembagian deviden yang rendah daripada 

yang tinggi, alasan tersebut adalah : 

a) Tarif pajak terhadap pendapatan deviden lebih tinggi dibandingkan dengan 

tarif pajak terhadap keuntungan modal. Oleh karena itu, investor yang kaya 

(yang memiliki sebagian besar saham dan menerima sebagian besar deviden 

yang dibayarkan) mungkin lebih suka perusahaan menahan dan 

menanamkan kembali laba ke dalam perusahaan. Pertumbuhan laba 

mungkin dianggap menghasilkan kenaikan harga saham, dan keuntungan 

modal yang pajaknya rendah akan menggantikan deviden yang pajaknya 

lebih tinggi.  

b) Pajak atas keutungan tidak dibayarkan sampai saham terjual. Karena adanya 

efek nilai waktu, sejumlah pajak yang dibayarkan di masa mendatang 

mempunyai biaya efektif yang lebih rendah dari pada sejumlah pajak yang 

dibayarkan di hari ini.  

c) Jika selembar saham dimiliki oleh seseorang sampai ia meninggal, sama 

sekali tidak ada pajak keuntungan modal yang terutang karena ahli waris 

yang menggunakan saham itu dapat menggunakan nilai saham pada hari 

kematian sebagai dasar biaya mereka, dengan demikian mereka terhindar 

dari pajak keuntungan modal.  

Karena adanya keuntungan-keuntungan pajak ini, para investor mungkin 

lebih suka perusahaan menahan sebagian besar laba perusahaan. jika demikian, 



26 
 

 
 

para investor akan mau membayar lebih tinggi untuk perusahaan yang 

pembagian devidennya rendah daripada untuk perusahaan sejenis yang 

pembagian devidennya tinggi.  

4. Teori Information Content, or Signaling Hypotesist  

Suatu kenaikan dividen merupakan sinyal bahwa perusahaan meramalkan 

suatu penghasilan yang baik dimasa mendatang, demikian juga sebaliknya. 

Teori signaling hypotesis adalah teori yang menyatakan bahwa investor 

menganggap perubahan dividen sebagai pertanda bagi perkiraan manajemen 

atas laba.  

Miller dan Modigliani berpendapat bahwa reaksi investor terhadap 

perubahan dalam kebijakan dividen tidak harus menunjukkan investor lebih 

menyukai dividen daripada laba yang ditahan. Sebaliknya, mereka menyatakan 

bahwa perubahan harga saham sesudah pembagian dividen hanya 

menunjukkan ada kandungan informasi atau pengisyaratan (information, or 

signalling content). 

5. Teori Clientele Effect 

Teori ini menyatakan bahwa pemegang saham yang berbeda akan 

memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan, 

sehingga menurut teori ini dividen seharusnya ditujukan untuk memenuhi 

kebutuhan segmen investor tertentu. Kelompok investor dengan tingkat pajak 

yang tinggi akan menghindari dividen karena dividen mempunyai tingkat pajak 

yang tinggi dibandingkan dengan capital gains. Selain itu, capital gain juga 

dapat menunda pembayaran pajak. Sebaliknya, kelompok investor dengan 
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pajak yang rendah akan menyukai dividen. Selanjutnya, kelompok pemegang 

saham yang membutuhkan penghasilan pada saat ini lebih menyukai DPR yang 

tinggi. Sedangkan, kelompok pemegang saham yang tidak membutuhkan uang 

saat ini lebih senang jika perusahaan menahan sebagian besar laba bersih 

perusahaan. 

d. Pengukuran Kebijakan Dividen 

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout 

Ratio (DPR). Menurut Tandelilin (2001) DPR merupakan jumlah dividen yang 

dibayarkan per lembar saham terhadap laba per lembar saham. Kebijakan dalam 

hal ini menetapkan persentase laba yang akan dibayarkan kepada pemegang 

saham sebagai dividen tunai. Pembayaran dividen merupakan bagian dari 

kebijakan dividen perusahaan. Rasio pembayaran dividen dapat dihitung sebagai 

berikut :   

Deviden Payout Ratio =
DevidenPerShare

EarningPerShare
 

Dimana :  

DPS = 
Dividen

jumlahsahamberedar
 

EPS = 
LabaBersih

jumlahsahamberedar
 

Sumber: Tandelilin (2001: 243) 

Istilah rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) dapat 

didefenisikan dengan dua cara yaitu yang pertama secara konvensional, dimana 

rasio pembayaran dividen berarti persentase laba bersih terhadap saham biasa 

yang dibayarkan sebagai dividen tunai. Sedangkan yang kedua yaitu persentase 
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laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan melalui 

pembelian kembali saham. 

3. Kebijakan Hutang 

a. Pengertian Hutang 

Hutang adalah pengorbanan ekonomi yang harus dilakukan perusahaan di 

masa yang akan datang karena tindakan atau transaksi sebelumnya. Pengorbanan 

ekonomi dapat berbentuk uang, aktiva, jasa-jasa atau dilakukannya pekerjaan 

tertentu. Hutang mengakibatkan adanya ikatan yang memberikan hak kepada 

kreditur untuk mengklain aktiva perusahaan (Nurwahyudi dan Mardiyah, 2004 

dalam Hidayat 2013). 

b. Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan atau keputusan yang diambil oleh 

suatu perusahaan untuk menentukan seberapa besar hutang yang digunakan 

perusahaan.  

Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini berkaitan dengan 

struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam struktur 

modal. Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar 

dalam struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan mengunakan hutang 

yang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat 

memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional 

perusahaan (Mamduh, 2004). 
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c. Teori Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 

sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Mardiyati,dkk (2012) 

menyatakan terdapat beberapa teori tentang pendanaan hutang dengan hubungan 

terhadap nilai perusahaan yaitu:  

a) Teori struktur modal dari Miller dan Modligiani (Capital structure theory) 

Pada teori ini mereka berpendapat bahwa dengan asumsi tidak ada pajak, 

bancruptcy cost, tidak adanya informasi asimetris antara pihak manajemen 

dengan para pemegang saham, dan pasar terlibat dalam kondisi yang efisien, 

maka value yang bisa diraih oleh perusahaan tidak terkait dengan bagaimana 

perusahaan melakukan strategi pendanaan. Setelah menghilangkan asumsi 

tentang ketiadaan pajak, hutang dapat menghemat pajak yang dibayar (karena 

hutang menimbulkan pembayaran bunga yang mengurangi jumlah penghasilan 

yang terkena pajak) sehingga nilai perusahaan bertambah.  

b) Trade off theory  

Pada teori ini menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan 

pendanaan menggunakan hutang maka semakin besar pula resiko mereka untuk 

mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga tetap yang terlalu 

besar bagi para debtholders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih yang 

belum pasti (bancruptcy cost of debt).  

c) Pendekatan teori keagenan (Agency approach)  

Menurut pendekatan ini, struktur modal disusun untuk mengurangi 

konflik antar berbagai kelompok kepentingan. Konflik antara pemegang saham 
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dengan manajer sebenarnya adalah konsep free cash flow. Tetapi ada 

kecenderungan bahwa manajer ingin menahan sumber daya (termasuk free 

cash flow) sehingga mempunyai kontrol atas sumber daya tersebut. Hutang 

bisa dianggap sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan terkait free 

cash flow. Jika perusahaan menggunakan hutang maka manajer akan dipaksa 

untuk mengeluarkan kas dari perusahaan (untuk membayar bunga).  

d) Teori signalling  

Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan 

karenanya ingin agar harga saham meningkat, manajer tersebut tentunya ingin 

mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor. Manajer bisa 

menggunakan utang yang lebih banyak, yang nantinya berperan sebagai sinyal 

yang lebih terpercaya. Ini karena perusahaan yang meningkatkan utang bisa 

dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa 

yang akan datang. Investor diharapkan akan menangkap sinyal tersebut, sinyal 

yang mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai prospek yang prospektif 

di masa depan. Jadi, kita dapat menyimpulkan dari penjelasan diatas 

bahwasanya hutang merupakan tanda atau signal positif dari perusahaan. 

d. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang 

Menurut Mamduh (2004) terdapat beberapa faktor yang memiliki pengaruh 

terhadap kebijakan hutang, antara lain: 

a) NDT (Non-Debt Tax Shield) 

Manfaat dari penggunaan hutang adalah bunga hutang yang dapat 

digunakan untuk mengurangi pajak perusahaan. Namun untuk mengurangi 
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pajak, perusahaan dapat menggunakan cara lain seperti depresiasi dan dana 

pensiun. Dengan demikian, perusahaan dengan NDT tinggi tidak perlu 

menggunakan hutang yang tinggi. 

b) Struktur Aktiva 

Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan 

besarnyapenggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam 

jumlah besar dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aktiva 

tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman. 

c) Profitabilitas 

Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasinya 

akan menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba ditahannya yang tinggi 

sudah memadai membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan. 

d) Risiko Bisnis 

Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan 

hutang yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangkrutan. 

e) Ukuran Perusahaan 

Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan 

risiko kebangkrutan. Di samping itu, perusahaan yang besar lebih mudah dalam 

mendapatkan pendanaan eksternal. 

f) Kondisi Internal Perusahaan 

Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan penggunaan hutang 

dalam suatu perusahaan. 
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e. Pengukuran Kebijakan Hutang 

Dalam penelitian ini, kebijakan hutang diukur dengan Debt to Equity Ratio 

(DER). Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan 

hutang terhadap modal sendiri dan menggambarkan sejauhmana modal pemilik 

dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar. 

Debt equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang 

dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan 

peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan.Menurut Keown, dkk (2008), 

Rasio Debt to Equity Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 

DER =
Total Hutang

Jumlah Modal Sendiri
 

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya terkait dengan nilai 

perusahaan, antara lain: 

1) Penelitian Euis Soliha & Taswan (2002) yang berjudul “Pengaruh 

Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan serta Beberapa Faktor yang 

Mempengaruhinya”, hasilnya adalah profitabilitas berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2) Penelitian Mafizatu Nurhayati (2013) yang berjudul pengaruh 

profitabilitas,likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 

dan nilai perusahaan. hasil penelitian menyatakan profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan likuiditas berpengaruh 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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3) Penelitian Dwi Sukirni (2012)yang berjudul “pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen dan Kebijakan 

Hutang Analisis Terhadap Nilai Perusahaan”. Dengan hasil penelitian 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Hutang 

berpengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan 

Kebijakan Dividen berpengaruh positif secara tidak signifikan. 

4) Penelitian Natassia Louise Elok Anggi Pratiwi (2011)yang berjudul 

“pengaruh struktur kepemilikan, likuiditas, Growth, size dan leverage 

terhadap nilai perusahaan”. Dengan hasil penelitian likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan 

5) Penelitian Ika Fanindya Jusriani (2013) yang berjudul Analisis Pengaruh 

profitabilitas, kebijakan dividen, kebijakan utang dan kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan. Dengan hasil penelitian profitabilitas 

dan kebijakan dividen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan arah positif. Sedangkan untuk kebijakan utang dan 

kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

6) Penelitian Sri Sofyaningsih dan Pancawati Hardiningsih (2011) yang 

berjudul “Struktur Modal, Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutang dan Nilai 

Perusahaan” hasil penelitian adalah kebijakan deviden tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
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7) Penelitian Yangs Analisa (2011) pengaruh ukuran perusahaan, leverage, 

profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. hasil 

penelitian adalah leverage mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen mempunyai 

pengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian – penelitian diatas merupakan penelitian yang relevan dengan 

penelitian yang akan dilakukan sekarang yaitu menguji pengaruh kinerja 

keuangan, kebijakan dividen dan kebijakan hutang terhadap nilai 

perusahaan.Namun, hasil penelitian tersebut belum menunjukkan hasil yang 

konsisten sehingga peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang lebih lanjut. 

C. Hubungan Antar Variabel 

1. Hubungan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu (Hanafi, 

2008). Salah satu indikator penting bagi investor dalam menilai prospek 

perusahaan di masa depan adalah dengan melihat sejauh mana pertumbuhan 

profitabilitas perusahaan (Tandelilin, 2001:240).  

Semakin baik pertumbuhan profitabilitas berarti prospek perusahaan di 

masa depan dinilai semakin baik juga, artinya semakin baik pula nilai perusahaan 

dimata investor. Apabila kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

meningkat, maka harga saham juga akan meningkat (Suad, 2005). Harga saham 

yang meningkat mencerminkan nilai perusahaan yang baik bagi investor.  
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Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah ROA. ROA 

menggambarkan sejauhmana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa 

menghasilkan laba (Tandelilin,2001:32). Dengan kata lain ROA mampu 

menggambarkan posisi perusahaan yang baik jika keuntungan yang diperoleh 

maksimal dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. 

Dengan demikian, semakin tinggi rasio ini maka akan semakin baik posisi 

perusahaan yang berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk menutup 

investasi yang digunakan. Hal ini dapat memungkinkan perusahaan untuk 

membiayai investasi dari dana yang berasal dari sumber internal yang tersedia 

dalam bentuk laba ditahan. Sehingga informasi dalam ROA akan menjadi nilai 

positif bagi investor dan dapat meningkatkan kemakmuran investor. Dengan kata 

lain, dampak lain dari tingginya ROA adalah mampu meningkatkan nilai 

perusahaan. Teori yang dikemukakan oleh MM dalam Ulupui (2007) menyatakan 

bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh kekuatan laba dari aset perusahaan, hasil 

positif menunjukkan bahwa semakin tinggi kekuatan laba semakin efisien 

perputaran aset atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan dan 

hal ini berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Houston dan Brigham (2001) menyatakan ROA yang tinggi mencerminkan 

posisi perusahaan yang bagus sehingga nilai yang diberikan pasar yang tercermin 

pada harga saham terhadap perusahaan tersebut juga bagus. Berdasarkan uraian 

diatas, semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi harga saham 

perusahaan tersebut yang mana menandakan bahwa nilai perusahaan juga 

meningkat. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Yangs Analisa (2011) menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mafizatu Nurhayati(2013) 

yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif  terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat diduga bahwa adanya 

hubungan positif antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Salah satu rasio yang perlu dinilai investor sebelum menginvestasikan 

sahamnya dalam perusahaan adalah dengan melihat likuiditas perusahaan. karena 

likuiditas yang tinggi akan menghindarkan perusahaan dari resiko kebangkrutan. 

Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan 

kewajiban jangka pendeknya. Artinya seberapa mampu perusahaan untuk 

membayar kewajiban atau utang yang sudah jatuh tempo. Jika perusahaan mampu 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya maka perusahaan dapat dinilai sebagai 

perusahaan yang likuid dan sebaliknya jika perusahaan tidak mampu membayar 

kewajiban jangka pendeknya maka perusahaan dapat di nilai sebagai perusahaan 

illikuid.  

Pada saat jatuh tempo perusahaan perusahaan harus membayar kewajiban 

kepada pihak luar perusahaan. untuk dapat memenuhi kewajiban perusahaan harus 

memiliki jumlah kas atau investasi atau aktiva lancar lainnya yang dapat segera 

dikonversi atau diubah menjadi kas untuk memenuhi kewajibannya seperti 

membayar pengeluaran, tagihan dan kewajiban lancar lainnya yang sudah jatuh 

tempo. Menurut Sola (2008) dalam Pratiwi (2011) likuiditas perusahaan adalah 
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hal yang sangat penting bagi perusahaan. pasar saham akan bereaksi positif 

terhadap peningkatan likuiditas perusahaan yang tinggi. hal ini dikarenakan 

likuiditas yang tinggi menunjukkan kesiapan dana perusahaan untuk membiayai 

berbagai aktivitas operasi perusahaan seperti melakukan investasi, membayar 

hutang dan membayar dividen. Perusahaan dengan likuiditas yang menurun akan 

di reaksi negatif karena berarti perusahaan memiliki resiko kebangkrutan yang 

besar karena kesulitan likuiditas untuk membayar kewajiban lancar 

perusahaannya. 

Dalam penelitian ini untuk menghitung tingkat likuiditas perusahaan 

peneliti menggunakan rasio lancar (current ratio).Keown dkk (2008:75) 

menyatakan rasio lancar menunjukkan likuiditas perusahaan yang diukur dengan 

membandingkan aktiva lancar terhadap hutang lancar (hutang jangka pendek). 

Artinya seberapa besar aktiva lancar yang digunakan untuk membiayai hutang 

lancar perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas semakin tinggi nilai rasio lancar perusahaan 

maka semakin lancar perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancar perusahaan. 

dengan demikian investor akan menilai bahwa perusahaan tersebut mampu 

membiayai kewajiban lancarnya sehingga investor akan menanamkan asetnya 

pada perusahaan tersebut sehingga dapat di simpulkan bahwa semakin tinggi 

likuiditas perusahaan maka nilai perusahaan juga akan tinggi. penelitian yang 

dilakukan oleh Mafizatu Nurhayati(2013) menunjukkan likuiditas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat diduga bahwa 

adanya hubungan positif antara likuiditas terhadap nilai perusahaan.  
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3. Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Sartono (2001) kebijakan dividen merupakan keputusan apakah 

laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan dalam bentuk dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa mendatang. 

Tendi (2008) menjelaskan bahwa kebijakan dividen ini merupakan corporate 

action yang penting yang harus dilakukan perusahaan. Kebijakan tersebut berupa 

penentuan berapa banyak keuntungan yang diperoleh pemegang saham. 

Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham ini akan menentukan 

kesejahteraan pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. 

Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka 

perusahaan akan dianggap semakin baik. Perusahaan dianggap menguntungkan 

dan tentunya penilaian terhadap perusahaan semakin baik pula, biasanya 

tercermin melalui peningkatan harga saham perusahaan. 

Nilaiperusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar 

dividen. Besarnya dividen yang di bayarkan ini dapat mempengaruhi harga 

saham. Apabila dividen yang dibayarkan tinggi, maka harga saham cenderung 

tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi, sebaliknya, jika dividen yang 

dibayarkan kecil, maka harga saham perusahaan tersebut juga rendah dan 

mengakibatkan nilai perusahaan turun. Kemampuan membayar dividen erat 

hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan 

memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar dividen juga besar. 

Penelitian yang dilakukan Ika Fanindya Jusriani (2013) menemukan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan, 
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sehingga perusahaan akan membayar dividen yang besar kepada pemegang saham 

karena dapat meningkatkan nilai perusahaan.Berdasarkan penjelasan di atas, dapat 

disimpulkan bahwa pembayaran dividen secara wajar dan tinggi kepada 

pemegang saham dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pengumuman 

pembayaran dividen dapat meningkatkan return saham yang menunjukkan 

prospek perusahaan akan baik di masa yang akan datang. Dengan demikian, dapat 

diduga bahwa adanya hubungan positif antara kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan. 

Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 

sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang. hutang adalah instrumen 

yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan. Kebijakan hutang 

termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari eksternal. 

Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman 

daripada menerbitkan saham baru. Menurut Babu dan Jaine (1998) dalam hidayat 

(2013), terdapat empat alasan mengapa perusahaan lebih menyukai menggunakan 

hutang daripada saham baru, yaitu (1) adanya manfaat pajak atas pembayaran 

bunga; (2) Biaya transaksi pengeluaran hutang lebih murah daripada biaya 

transaksi emisi saham baru; (3) lebih mudah mendapatkan pendanaan hutang 

daripada pendanaan saham; (4) Kontrol manajemen lebih besar dengan adanya 

hutang baru daripada saham baru. 

Nilai perusahaan sangat di tentukan oleh kebijakan keuangan yang 

menggambarkan komposisi pembiayaan dalam struktur modal. Semakin besar 
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perusahaan akan membutuhkan modal semakin besar pula sehingga menggunakan 

sumber dana dari pihak eksternal atau berhutang. Bila ada pajak penghasilan 

perusahaan, kebijakan hutang akan menaikkan nilai perusahaan karena beban 

bunga hutang dapat mengurangi pajak yang dibayarkan sehingga mengurangi 

penghasilan kena pajak. Selain itu hutang juga dapat digunakan untuk 

mengendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan oleh manajemen 

sehingga mengurangi investasi yang sia-sia dengan demikian akan meningkatkan 

nilai perusahaan. 

Menurut Taswan dan Soliha, (2002) Semakin tinggi proporsi hutang maka 

semakin tinggi harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan 

hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya. Dalam komposisi tertentu 

hutang akan meningkatkan produktivitas perusahaan sehingga akan meningkatkan 

nilai perusahaan. tetapi jika komposisi tersebut terlalu tinggi maka akan 

menurunkan nilai perusahaan. jika jumlah hutang jangka panjang hampir sama 

dengan jumlah ekuitas maka tidak tertutup kemungkinan perusahaan akan 

mengalami defisit. Oleh karena itu manajemen harus berhati-hati dalam 

menentukan kebijakan hutang agar dapat menaikkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian diatas kebijakan hutang berpengaruh terhadap 

perubahan nilai perusahaan. peningkatan jumlah hutang akan diiringi dengan 

peningkatan nilai perusahaan sampai pada titik tertentu. Setelah itu penambahan 

jumlah hutang akan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.penelitian yang 

dilakukan Euis Soliha & Taswan (2002) menemukan bahwa kebijakan hutang 
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berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Dwi Sukirni (2012). 

Dengan demikian, dapat diduga bahwa adanya hubungan positif antara kebijakan 

hutang terhadap nilai perusahaan. 

D. KERANGKA KONSEPTUAL 

Nilai perusahaan adalah alat bagi investor untuk menentukan persepsinya 

terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya pada 

akhir tahun berjalan yang tercermin pada harga saham perusahaan. Nilai 

perusahaan yang tercermin melalui harga saham berhubungan erat dengan 

kesejahteraan pemilik atau pemegang saham. Jika nilai pasar saham suatu 

perusahaan tinggi menggambarkan nilai perusahaan meningkat. Dengan 

meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan pemilik atau pemegang saham  

perusahaan juga akan meningkat. 

Laba yang di peroleh oleh perusahaan  tidak terlepas dari kinerja keuangan 

suatu perusahaan. Setiap investor sebelum menginvestasikan dananya pada suatu 

perusahaan mereka perlu mencari informasi yang dibutuhkan sebelum membuat 

keputusan investasi. Salah satu informasi yang dibutuhkan oleh investor adalah 

menilai kinerja keuangan dari perusahaan tersebut.  Adapun rasio kinerja 

keuangan yang di perhatikan investor adalah profitabilitas. Rasio ini 

menggambarkan sejauhmana perusahaan mampu menghasilkan keuntungan pada 

aset tertentu. Dengan baiknya nilai profitabilitas perusahaan maka nilai 

perusahaan juga baik. Rasio kinerja keuangan lainnya adalah likuiditas rasio ini 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
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pendeknya melalui aktiva lancar yang dimiliki perusahaan. semakin tinggi rasio 

ini maka nilai perusahaan semakin baik.likuiditas yang dihitung melalui tingkat 

current ratio mencerminkan kecukupan aktiva lancar dalam menyelesaikan utang 

jangka pendek. Semakin likuid perusahaan, maka tingkat kepercayaan investor 

akan meningkat dan ini akan memberikan kesempatan perusahaan untuk 

berkembang sehingga dapat meningkatkan harga dan jumlah saham perusahaan. 

Seperti yang diketahui tujuan investor dalam berinvestasi adalah untuk 

meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran mereka sebagai tingkat 

pengembalian (return) atas dana yang telah mereka investasikan. Tingkat 

keuntungan yang diharapkannya berupa dividen. Dalam hal ini perusahaan 

dituntut untuk membuat kebijakan apakah dividen yang  didapatkan perusahaan 

selama satu periode akan dibagikan seluruhnya kepada pemegang saham atau 

membagikan sebagiannya sebagai dividen dan sisanya akan ditahan dalam bentuk 

laba ditahan perusahaan. Apabila dividen yang di bayarkan perusahaan tinggi 

maka nilai perusahaan juga akan tinggi.  

Perusahaan dalam skala besar tidak terlebas dari kebijakan hutang. 

kebijakan hutang merupakan salah satu kebijakan yang sangat sensitif terhadap 

nilai perusahaan. Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi nilai 

perusahaan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana perusahaan memanfaatkan 

hutang tersebut untuk mengoptimalkan laba perusahaannya. Selain itu dengan 

adanya hutang, akan menimbulkan keuntungan dari pengurangan pajak karena 

adanya beban bunga hutang yang dibayarkan akibat penggunaan hutang tersebut. 

sehingga mengurangi penghasilan yang terkena pajak. 
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Berdasarkan pembahasan di atas maka kerangka konsep dari penelitian ini 

dapat digambarkan sebagai berikut:             

Gambar 1 

Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

E. HIPOTESIS 

Hipotesis dirumuskan untuk menentukan kesimpulan serta dugaan yang 

bersifat sementara terhadap masalah yang akan diteliti. Dari penjelasan 

berdasarkan latar belakang, perumusan masalah, tujuan penelitian dan hubungan 

antar variabel maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut : 

H1:  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H3: Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H4: Kebijakan Hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

PROFITABILITAS 

 

LIKUIDITAS 

 NILAI PERUSAHAAN 
 

KEBIJAKAN DEVIDEN 

 

NILAI PERUSAHAAN 

(Y) 
KEBIJAKAN HUTANG 

 

NILAI PERUSAHAAN 

(Y) 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah profitabilitas, likuiditas, 

kebijakan dividen dan kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010 sampai dengan tahun 

2012 dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan hasil temuan penelitian 

dan pengujian hipotesis yang diajukan sebelumnya dapat disimpulkan bahwa: 

1. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

2.  Likuditas tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

3. Kebijakan dividen  berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

4.  Kebijakan hutangtidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di PT Bursa 

Efek Indonesia (BEI). 

B. Keterbatasan Penelitian 

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan 

penelitian sedemikian rupa, namun masih terdapat  beberapa keterbatasan dalam 

penelitian ini yang masih perlu direvisi bagi peneliti selanjutnya antara lain: 
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1. Pada penelitian ini hanya mengambil kriteria pemilihan sampel terbatas pada 

perusahaan yang menghasilkan laba saja.  

2. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tahun pengamatan penelitian yang masih 

terlalu singkat yaitu hanya dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2012.  

C. Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang ada pada penelitian ini, maka saran dari 

penelitian ini yaitu : 

1. Bagi peneliti selanjutnya yang tertarik meneliti judul yang sama, peneliti 

menyarankan untuk peneliti selanjutnya agar dapat menambahkan dan 

menggunakan variabel independen lain seperti struktur kepemilikan, 

corporate social responsibility, dan kesempatan bertumbuh (growth 

opportunities). 

2. Bagi perusahaan emiten hendaknya meningkatkan nilai perusahaan sehingga 

dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan mereka, dan 

perusahaan emiten hendaknya juga mampu mengelola dan memanfaatkan 

sumber pendanaan (kebijakan hutang) perusahaannya dengan baiksehingga 

kinerja keuangan menjadi baik dimata investor. 

3. Bagi investor, dalam memberikan penilaian terhadap perusahaan sebaiknya 

juga memperhatikan faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti 

ukuran perusahaan, Investment opportunity set,dan good corporate 

governance. 


