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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of profitability, liquidity to the 
virm value modiation by dividend policy. The  subject in this study was consumer 
goods industry isted in Indonesia Stock Exchange Periode 2014-2018. In this study 
from 19 company, sample of 58 were selected using purposive sampling. Analysis 
tool used in this study is the Path Analysis. 

 Based on the analysis that have been made the result are provitability 
positive significantly the influence on dividend policy, liquidity positive 
significantly the influence on dividend policy, provitability positive significantly the 
influence on firm value, liquidity positive significantly the influence on firm value, 
dividend policy positive significantly the influence on firm value,dividend policy 
significantly modiation the effect of profitability to the firm value,dividend policy 
significantly modiation the effect of liquidity to the firm value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian  

Sebuah perusahaan didirikan karena memiliki suatu tujuan yang 

benar-benar jelas. Adapun tujuan dari perusahaan yang pertama adalah 

agar mencapai keuntungan yang maksimal. Selanjutnya tujuan yang kedua 

yaitu untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau bisa disebut pemilik 

saham perusahaan. Sedangkan untuk tujuan yang ketiga yaitu 

memaksimalkan nilai dari perusahaan yang dapat tercermin dari harga 

sahamnya. Secara substansial tiga tujuan perusahaan ini sebenarnya tidak 

banyak yang berbeda, namun penekanan yang diinginkan untuk dicapai 

tiap perusahaan berbeda, (Martono dan Harjito, 2005 dalam Mahendra 

dkk, 2012).  

Persaingan usaha akan meningkat sesuai kondisi dari ekonomi 

global pada umumya yang mengikuti perkembangan dari tekonologi serta 

globalisasi. Ditengah adanya persaingan usaha dan untuk mendapatkan 

profit yang maksimum, perusahaan senantiasa terdorong untuk beradaptasi 

serta menciptakan inovasi bisnis agar dapat bertahan. Meningkatnya 

kinerja perusahaan dapat dicapai dengan memperhatikan profitabilitas 

sebuah perusahaan. Dapat juga memperhatikan kinerja perusahaan melalui 
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nilai dari perusahaan tersebut, dimana hal ini menjadi tolak ukur untuk 

investor dan konsumen saat mempersepsikan keadaan dari perusahaan. 

Menurut (Sukmawardini & Ardiansari, 2018), nilai perusahaan 

adalah sesutu bentuk dari pencapaian perusahaan yang berasal dari 

kepercayaan publik terhadap kinerja perusahaan. Sehingga dapat 

dikatakan bahwa nilai suatu perusahaan adalah hal yang penting karena 

dapat mempengaruhi pandangan investor mengenai kinerja suatu 

perusahaan. Oleh karena itu, setiap perusahaan berlomba-lomba 

meningkatkan nilai perusahaan, yaitu dengan berusaha mendapatkan 

kepercayaan dari investor sehingga mereka terus berinvestasi saham 

mereka di perusahaan (Sukmawardini & Ardiansari, 2018). Nilai 

perusahaan dapat dilihat dengan Price to Book Value (PBV). Dimana rasio 

PBV ini mampu menunjukkan nilai perusahaan dengan cara 

membandingkan antara harga pasar per saham dengan nilai buku per 

lembar saham. 

Dalam peningkatan nilai perusahaan ada beberapa faktor yang perlu 

diperhatikan untuk mengambil keputusan investasi yaitu profitabilitas, 

likuiditas, dan kebijakan dividen. Ketiga faktor tersebut menjadi indikator 

penting bagi investor untuk menilai prospek perusahaan di masa 

mendatang. Investor dapat memprediksi profitabilitas perusahaan untuk 

memperkirakan prospek di masa datang dari suatu perusahaan 

(Sukmawardini & Ardiansari, 2018). Profitabilitas dalam penelitian akan 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA). Dimana ROA menunjukkan 
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seberapa besar hasil dari jumlah aktiva yang digunakan dan mengukur 

kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio dari profitabilitas 

ini mencerminkan seberapa efektif pengelolaan suatu perusahaan dan 

menunjukkan hasil bersih dari kebijakan dalam pengelolaan aset 

perusahaan (Jusriani & Rahardjo, 2013).   

Beberapa penelitian terdahulu telah menguji tentang profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan yaitu (Musabbihan & Purnawati, 2018) (Tahu & 

Susilo, 2017), (Kherismawati, Wiagustini, & Dewi, 2017), (Rizqia, Aisjah, 

& Sumiati, 2013), (Safitri, Handayani, & Nuzula, 2014), (Dewi, Lubis, & 

Silalahi, 2019), (Zuhroh, 2019), (Mardiyati, Ahmad, & Putri, 2012), 

(Jusriani & Rahardjo, 2013) yang mengatakan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh positif dan signifikan tentang nilai perusahaan. 

Sebaliknya (Thaib & Dewantoro, 2017) mengungkapkan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Profitabilitas juga memberikan nilai objektif terhadap nilai 

investasi di sebuah perusahaan (Jusriani & Rahardjo, 2013).  

Selajutnya ada faktor lain yang perlu diperhatikan juga dalam nilai 

perusahaan yaitu likuiditas. Likuiditas memperlihatkan kemampuan 

perusahaan untuk melunasi kewajiban finansialnya secara tepat waktu. 

Likuiditas akan memberikan pengaruh besar kecilnya pembayaran dividen 

kepada pemegang saham (Jariah, 2016). Kewajiban finansial yang dapat 

dipenuhi secara tepat waktu mengindikasikan bahwa perusahaan sedang 

dalam keadaaan likuid. Para investor akan lebih tertarik dengan 
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perusahaan yang lebih likuid, karena dengan perusahaan yang likuid maka 

perusahaan diyakinkan bahwa dapat memenuhi kewajibannya secara tepat 

waktu, akan tetapi perusahaan yang likuid umumnya lebih cenderung 

untuk menggunakan sumber dana internya dibandingkan dengan dana 

eksternal. Akan tetapi likuid tidaknya perusahaan juga dipengaruh oleh 

profitabilitas yang didapatkan. Profitabilitas perusahaan yang tinggi maka 

perusahaan dapat lebih baik dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

Cara untuk mengetahui seberapa likuid perusahaan maka dapat di 

ukur menggunakan rasio likuiditas salah  satunya dengan Current Rasio 

(Rasio Lancar). Rasio ini dapat memperlihatkan hasil perbandingan aktiva 

lancar perusahaan dengan hutang lancar yang dimiliki perusahaan. Hasil 

rasio yang tinggi dapat memberikan citra perusahaan yang baik karena 

dapat diartikan bahwa perusahaan setiap memiliki hutang selalu dapat 

melunasi kewajiban tersebut, sehingga investor dapat lebih tertarik dan 

nilai perusahaan dapat meningkat. Penelitian terdahulu (Zuhroh, 2019)dan 

(Tahu & Susilo, 2017)mencatat bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Disisi lain penelitian dari (Dj, Artini, 

& Suarjaya, 2012) mengemukakan bahwa likuiditas memberi pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Selain dari kedua faktor tersebut, investor juga melihat baik 

buruknya sebuah perusahaan melalui kebijakan dividen. Menurut 

(Tyastari, Rosidi, & Saraswati, 2017) keputusan terpenting dalam 
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manajemen pendanaan dari perusahaan adalah pembagian keuntungan, 

dimana dibagikan sebagai dividen atau investasi untuk pilihan investasi 

lainnya. Jika manajer memilih untuk mendistribusikan profit untuk 

shareholder sebagai dividen, ini penting untuk mempertimbangkan 

seberapa besar pembagian dan proporsi pengembalian untuk perusahaan. 

Keputusan investasi dan pendanaan akan mempengaruhi visi perusahaan 

di masa yang akan datang. Tujuan dari berinvestasi tidak hanya untuk 

mendapatkan capital gain, tetapi juga untuk mengharapkan pembagian 

dividen perusahaan. Berdasarkan pemikiran tersebut, perusahaan secara 

teratur membagikan dividen mereka akan meningkatkan daya minat 

investor untuk investasi di perusahaan tersebut. Meningkatnya jumlah dari 

ketertarikan investor akan mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa 

penelitian terdahulu telah menguji tentang pengaruh positif dari kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan yaitu (Rehman, 2016),(Rizqia, Aisjah, 

& Sumiati, 2013),(Winarto, 2015),(Musabbihan & Purnawati, 

2018),(Mardiyati, Ahmad, & Putri, 2012),(Jusriani & Rahardjo, 

2013),(Mainul Q, Sulistiyo, & Roziq, 2018) Di lain sisi penelitian dari 

(Ansori & H.N, 2010) dan (L.R.P, 2010), menemukan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan. 

Nilai dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham juga 

bergantung pada kebijakan dividen dari perusahaan dan didasarkan pada 

pertimbangan beberapa faktor. Menurut (Tahu & Susilo, 2017) faktor-

faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yaitu 
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perjanjian utang,prospek pertumbuhan perusahaan, likuiditas, posisi kas, 

dan kontrol daya dari pemegang saham mayoritas perusahaan. Kebijakan 

dividen sebagai variabel intervening mempengaruhi kinerja keuangan dari 

nilai perusahaan, hal ini disebabkan kebijakan dividen menjadi pusat 

perhatian banyak pihak seperti kreditor, pemegang saham, dan pihak 

eksternal lain yang tertarik dengan informasi yang dikeluarkan oleh 

perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang 

saham, kinerja perusahaan akan dianggap semakin baik, dan pada akhirnya 

penilaian perusahaan yang tercermin dari harga saham akan semakin baik. 

Informasi mengenai jumlah deviden yang dibayarkan ini tercermin dalam 

Devident Payout Ratio (DPR), DPR adalah rasio dari total deviden yang 

dibayarkan perusahaan dengan laba bersih yang dimiliki perusahaan. 

Faktor profitabilitas dan likuiditas tidak hanya dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan, tapi juga dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan 

dalam pembayaran dividen. Oleh sebab itu dalam penelitian ini mencoba 

untuk melalukan pengujian dengan kombinasi dari kinerja keuangan  

dengan profitabilitas dan likuiditas yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan dan keputusan perusahaan dalam kebijakan dividen, dengan 

menggunakan salah satu rasio pada variabel-variabel tersebut. Dalam 

penelitian (Nofrita, 2013) pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan maka berpengaruh signifikan positif akan tetapi pengaruh itu 

akan berkurang jika melalui kebijakan dividen. Sedangkan dalam 

penelitian (Sari, 2015) juga menyimpulkan kebijakan dividen dapat 
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memberi pengaruh dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan, maka 

melalui kebijakan dividen nilai perusahaan akan dapat naik ketika 

profitabilitas juga naik. Dalam penelitian (Taslim, 2016) likuiditas 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, akan tetapi 

akan menjadi negatif dan signifikan jika melalui kebijakan dividen sebagi 

variabel intervening.  

Dalam penelitian ini menggunakan objek dari perusahaan Consumer 

Good Industry yang telah terdaftar di BEI dengan periode 2014-2018. 

Selain itu dalam penelitian ini mengenai likuiditas dna profitabilitas 

perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai 

variabel intervening pada perusahaan yang masuk dalam Consumer Good 

Industry yang telah terdaftar di BEI. 

Berdasarkan dengan hasil penelitian dengan faktor-faktor tersebut, 

maka penelitian ini berusaha untuk mengangkat sebuah tema penelitian 

yang dapat ditarik menjadi judul “Pengaruh Profitabilitas dan Likuiditas 

Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen Variabel 

Intervening Pada Perusahaan Consumer Goods Industry yang Terdaftar di 

BEI Periode 2014-2018”. Penelit 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka yang menjadi permasalah 

penelitian ini adalah: 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
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3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

6. Apakah kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan? 

7. Apakah kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh likuiditas terhadap 

nilai perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

2. Untuk mengetahui pengaruh dari likuiditas terhadap kebijakan dividen 

3. Untuk mengetahui pengaruh dari profitabiltas terhadap nilai perusahaan 

4. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

5. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

6. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

dengan kebijakan dividen sebagai variable intervening 

7. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan 

kebijakan dividen sebagai variable intervening 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Harapan dari adanya penelitian ini adalah agar dapat 

mengembangkan atau menjelaskan ilmu pengetahuan terkait bentuk dari 

bukti fakta tentang nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh kinerja 

keuangan. 
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2. Manfaat Praktis 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

pertimbangan untuk investor dalam memprediksikan prospek perusahaan 

yang memberikan kemakmuran bagi pemegang saham. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 LANDASAN TEORI 

2.1.1 Nilai Perusahaan 

Harjito (2014) menjabarkan konsep nilai perusahaan bisa dilihat dari 

berbagai sudut. Bagi investor dapat menilai suatu perusahaan melalui nilai 

saham perusahaan. Sedangkan menurut sudut pandang dari manajemen 

dimana nilai dari suatu perusahaan sangat bergantung pada nilai 

manajemennya. 

Nilai dari perusahaan yang tinggi menjadi salah satu keinginan dari 

pemilik perusahaan, karena dengan tingginya nilai perusahaan 

memperlihatkan kemakmuran pemegang saham yang juga tinggi (Jusriani 

& Rahardjo, 2013). Bagi perusahaan yang go public nilai perusahaan dapat 

terlihat dari harga saham yang di bursa. Menurut beberapa ahli ada 

beberapa cara dalam pengukuran nilai perusahaan: 

a. Price Earning Ratio (PER) 

Menurut (Tandelilin, 2010)mengemukakan bahwa informasi PER 

dapat mengindikasikan besarnya rupiah yang wajib dibayarkan investor 

untuk mendapatkan rupiah earning perusahaan. Semakin besarnya PER 

maka pertumbuhan perusahaan makin besar juga, sehingga nilai 

perusahaan dapat meningkat. 

PER dapat dihitung melalui rumus : 



 

11 
 

PER = Harga Saham Per Lembar Saham
Laba Per Lembar Saham

 

b. Price to Book Value (PBV)  

Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan price to book 

value (PBV) merupakan sebuh rasio perbandingan harga saham terhadap 

nilai buku dari perusahaan. Dengan adanya rasio ini maka dapat diketahui 

apakah tingkat harga sahamnya overvalued ataukah undervalued dari nilai 

bukunya agar dapat mengukur tinggi atau rendahnya nilai perusahaan yang 

terlihat dari harga sahamnya (Ayu & Suarjaya, 2017).Adapun rumus dari 

PBV sebagai berikut: 

Price Book Value =Harga Saham Per Saham 

 Nilai BukuPer Saham 

c. Tobin’s Q 

Pemaparan dari(Weston & Copeland, 2004) Tobin’s Q dapat 

digunakan untuk menilai nilai perusahaan. Professor James Tobin yang 

telah mengembangkan metode ini. Konsep dari rasio Tobin’s Q ini dapat 

menunjukkan estimasi dari pasar keuangan pada saat ini tentang nilai dari 

hasil pengembalian dana investasi yang berkembang secara teratur. Rasio 

ini dapat dihitung dengan menggunakan perbandingan nilai buku ekuitas 

perusahaan. Adapun rumusnya sebagai berikut: 

Q =
(EMV + D)
(EBV + D)

 

Keterangan: 

Q  = Nilai perusahaan 
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EMV = Nilai pasar ekuitas 

EBV = Nilai buku dari total aktiva 

D  = Nilai buku dari total hutang 

Nilai Perusahaan dipengaruhi Beberapa Faktor 

2.1.2 Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan kemampuan dari suatu perusahaan untuk 

menyelesaikan ataupun memenuhi kewajiban jatuh tempo menggunakan 

aktiva lancar (Harjito, 2014). Menurut(Thaib & Dewantoro, 2017) dilihat 

dari rasio likuiditas, suatu perusahaan dapat dikatakan memiliki posisi 

keuangan yang kuat apabila dapat: 

a) Memenuhi kewajiban perusahaan tepat waktu (berupa kewajiban 

keuangan kepada pihak ekstern) 

b) Menjaga modal kerja yang cukup untuk kenormalan operasi (berupa 

kewajiban keuangan kepada pihak ekstern) 

c) Melunasi bunga dan deviden 

d) Menjaga tingkat kredit yang profitable 

 Memenuhi kewajiban dari perusahaan tersendiri merupakan cara 

untuk mempertahankan kelangsungan hidup usahanya. Tingginya 

likuiditas dapat mencerminkan juga banyaknya dana yang tersedia untuk 

perusahaan dalam membayar dividen dan membiayai operasional. Oleh 

karena itu persepsi investor terhadap kinerja perusahaan akan meningkat. 

Meningkatnya persepsi tersebut juga akan mempengaruhi harga saham 

dan berpengaruh langsung pada PBV. 
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 Ada dua jenis rasio likuiditas yang biasa digunakan dan akan digunakan 

dalam penelitian ini yaitu(Martono & Harjito, 2014) : 

a. Current Rasio (Rasio Lancar) 

Current Rasio merupakan perbandingan antara aktiva lancar 

(current asset) dengan hutang lancar (current liabilities). Aktiva lancar 

terdiri dari kas, surat-surat berharga, piutang, dan persediaan. Sedangkan 

hutang lancar terdiri dari hutang dagang, hutang wesel, hutang pajak, 

hutang gaji/ upah, dan hutang jangka pendek lainnya. Current Rasio yang 

tinggi memberikan indikasi jaminan yang baik bagi kreditorjangka pendek 

dalam arti setiap saat perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi 

kewajiban-kewajiban finansial jangka pendeknya. Akan tetapi current 

ratio yang tinggi akan berpengaruh negative terhadap kemampuan 

memperoleh laba (rentabilitas), karena sebagian modal kerja tidakberputar 

atau mengalami pengangguran. Adapun rumus untuk menghitungnya 

yaitu: 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 

 

b. Quick Ratio (Rasio Cepat) 

Alat ukur yang lebih akurat untuk mengukur tingkat likuiditas 

perusahaan adalah quick ratio (atau disebut juga acid test ratio). Rasio ini 

merupakan pertimbangan antara jumlah aktiva lancar dikurangi persediaan 

dengan jumlah hutang lancar. Persediaan tidak dimasukkan dalam 

perhitungan quick ratio atau rasio cepat, karena persediaan merupakan 
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komponen atau unsur aktiva lancar yang paling kecil tingkat likuiditasnya. 

Quick ratio memfokuskan komponen-komponen aktiva lancar yang lebih 

likuid yaitu: kas, surat-surat berharga, dan piutang dihubungkan dengan 

hutang lancar atau hutang jangka pendek. Rumus dalam penghitungan 

quick ratio adalah: 

𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
Aset Lancar − Persediaan

Kewajiban Lancar
 

c. Cash Ratio (Rasio kas) 

Rasio ini dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
Kas + Efek

Utang Lancar
× 100% 

 

2.1.3 Profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 

suatu perusahaan dalam memperoleh laba. Terdapat dua jenis dari rasio 

yang menggambarkan keterkaitan laba dengan investasi dan rasio 

profitabilitas yang menunjukkan laba dengan keterkaitan penjualan 

(Martono & Harjito, 2014). 

Profitabilitas berpengaruh positif dengan nilai perusahaan. Tingkat 

besarnya dividen yang akan dibagikan perusahaan kepada investor 

dipengaruhi oleh besarnya keuntungan yang diperoleh perusahaan. 

Permintaan harga saham yang meningkat akan memberikan pengaruh 

terhadap harga saham yang dapat juga mempengaruhi PBV. 

Jenis-jenis rasio profitabilitas yang dapat digunakan adalah: 
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a. Return On Equity (ROE) 

Rasio yang digunakan untuk mengukur laba bersih setelah pajak 

dengan modal sendiri. Semakin besar hasilnya maka semakin baik. 

Dengan artian pemilik perusahaan memiliki posisi yang semakin kuat, 

begitu juga dengan sebaliknya. Untuk mencari ROE dapat menggunakan 

cara: 

ROE =  
Laba Bersih
Total Modal

 

 

b. Return On Asset(ROA) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan asset pada tingkat 

tertentu. Hasil rasio yang tinggi menggambarkan efisiensi dalam 

manajemen asset yang mencerminkan juga efisiensi manajemen. 

ROA =  
Laba Bersih
Total Aset

 

 

2.1.4 Kebijakan Deviden 

 Investor seringkali melakukan penilaian terhadap perusahaan 

melalui kebijakan deviden yang dilakukan perusahaan. Kebijakan deviden 

dapat memberikan pengaruh positif kepada nilai perusahaan dikarenakan 

dividen yield lebih digemari dari pada capital gain, sehingga agar harga 

saham suatu perusahaan atau emiten meningkat dapat menggunakan 
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kebijakan dividen melalui meningkatkan dividen yang dibayarkan ke 

pemegang saham (Nurhayati, 2013). 

Menurut buku(Martono & Harjito, 2014) ada dua pendapat tentang 

relevansi kebijakan dividen yaitu: 

a. Pendapat tentang ketidakrelevanan dividen  (Irrelevant Theory) 

Pendapat ini dinyatakan oleh Modigliani dan Miller (MM). Beliau 

juga memberikan pendapatnya bahwa pembagian laba dalam bentuk 

dividen tidak relevan. Dividend payout ratio (DPR) hanya merupakan 

bagian kecil dari keputusan pendanaan perusahaan. DPR tidak 

mempengaruhi kekayaan pemegang saham. beliau beragumentasi bahwa 

nilai perusahaan ditentukan tersendiri oleh kemampuan aktiva perusahaan 

untuk menghasilkan dividen atau laba ditahan tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan. Dalam hal ini bahwa adanya pasar modal sempurna dimana 

tidak ada biaya pengembangan (floatation cost) dan tidak ada pajak. 

b. Pendapat tentang relevansi dividen(Relevant theory) 

Pendapat ini bertolak belakang dengan pendapat ketidakrelevanan 

pembayaran dividen. Beberapa argumentasi diajikan untuk memperkuat 

posisi kontradiksi,bahwa dividen adalah revelanb dalam kondisi yang 

tidak pasti.Maka, para investor dapat dipengaruhi oleh kebijakan 

dividen.Argumen ini ditujukan untuk keadaan yang penuh ketidakpastian. 

Argumen yang dimaksud yaitu: 

- Preferensi atas dividen 
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Beberapa investormungkin memiliki pilihan dividen dari pada 

keuntungan sebagai akibat dari perubahan harga saham (capital gaint). 

Pembayaran dividen merupakan solusi alternative pada kondisi 

ketidakpastian tentang kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan 

perusahaan.  Dividen akan dibagikan kepada pemegang saham setiap 

periode tertentu, sedangkan capital gaint akan didapatkan jika harga 

saham naik pada waktu yang akan dating. Maka perusahaan yang 

membayar dividen akan memecahkan ketidakpastian investor lebih awal 

dari perusahaan. 

- Pajak atas investor 

Pajak mempunyai banyak pengaruh yang berbeda.Karena pajak 

penghasilan dividen lebih besar dari pada pajak capital gain, maka 

perusahaan mungkin akan lebih memilih untuk menahan labanya. 

Sebaliknya apabila pajak penghasilan dividen lebih kecil daripada pajak 

capital gain, maka perusahaan akan memilih untuk membayarkan dividen. 

Sedangkan mengenai perpajakan bergantung pada peraturan pajak ditiap 

negara yang berbeda. 

- Biaya pengembangan 

Biaya pengembangan ataufloating cost yaitu biaya yang berkaitan 

dengan penerbitan surat berharga,contohnya seperti biaya konsultasi 

hukum, pertanggungan emisi, konsultasi hukum, pendaftaran saham dan 

percetakan. Pembayaran dividen yang tidak relevan dilandaskan pada 

pemikiran pada saat adanya peluang investasi yang nguntungkan akan 
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tetapi dividen tetap dibayarkan, maka dana perusahaan yang dikeluarkan 

harus diganti dengan dna yang didapatkan dari pendanaan eksternal. 

Sedangkan dana eksternal memunculkanbiaya pengembangan, maka dari 

itu dengan adanya biaya pengembangan mengakibatkan keputusan 

menahan laba dari pada membayar dividen. 

- Biaya transaksi dan pembagian sekuritas. 

Biaya transaksi yangdilakukan di dalam penjualan sekuritas (surat 

berharga) cenderung untuk menghambat adanya proses arbitrase. 

Pemegang saham yang memiliki keinginan untuk memperoleh laba saat 

ini, wajib membayar biaya transaksi jika menjual sahamnya, agar dapat 

mencukupi distribusi kas yang diinginkan karena pembayaran dividen 

yang kurang. Pasar yang sempurn mengasumsikan bahwa sekuritas dapat 

dibagi (dividible) secara tak terbatas. Akan tetapi pada kenyataannya 

bahwa satu lembar saham merupakan unit sekuritas terkecil. Hal tersebut 

dapat menjadi alat untuk menghindari penjualan saham sebagai pengganti 

dividen yang kurang. Sebaliknya para pemegang saham tidak 

mengharapkan pembayaran dividen untuk tujuan konsumsi. Hal ini 

menggambarkan bahwa masalah pengembangan sekuritas dan biaya 

transaksi tidak menguntungkan bagi pemegang saham. 

- Pembatasan institusional 

Seringkali hukum membatasi beberapa jenis saham biasa yang boleh 

dibeli oleh para investor institusional atau lembaga tertentu. Seringkali 

pemerintah melarang lembaganya untuk investasi saham pada perusahaan 
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yang tidak membagikan dividen. Misalnya perusahaan asuransi jiwa hanya 

diperbolehkan investasi saham yang akan selalu membayar dividen pada 

periode waktu tertentu secara berkelanjutan. Maka dari itu perusahaan 

yang selalu membayarkan dividen dari laba yang diperoleh, akan lebih 

digemari dari pada perusahaan yang menahan labanya. 

Pada penelitian(Prasidina, 2018), terdapat faktor-faktor yang dapat 

memberikan dampak terhadap kebijakan dividen: 

a. Undang-undang 

 Peraturan undang-undang menentukan bahwa membayar dividen 

harus dari laba. Peraturan undang-undang dari pemerintah memberikan 

kebijakan pada tiga hal, antara lain: (1) peraturan laba bersih, (2) larangan 

pengurangan modal, dan (3) peraturan kepailitan. Peraturan tentang 

pembayaran dividen menyatakan bahwa dividen dapat dibayarkan dari 

laba bersih saat ini maupun laba dari tahun sebelumnya. Peraturan 

pelarangan pengurangan modal untuk melindungi pemberi kredit sebab 

adanya larangan untuk membagikan dividen dari pengurangan modal. 

b. Kesempatan investasi 

Kesempatan investasi merupakan kombinasi antara pilihan investasi 

dengan NPV positif dan aktiva yang dimiliki. Tujuan investasi adalah 

untuk mendapatkan penghasilan dari investasi ini. Penghasilan tersebut 

dapat berupa penerimaan kas maupun kenaikan investasi. 

c. Profitabilitas perusahaan 
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Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi maka dapat 

memenuhi dividen dan bahkan dapat meningkatkan dividennya. 

Pembayaran dividen dapat menghindari akuisisi dengan perusahaan lain, 

sebab perusahaan yang memiliki kas lebih seringkali menjadi incaran 

dalam akuisisi. 

d. Likuiditas perusahaan 

Likuiditas merupakan kemampuan dari perusahaan untuk 

membiayai operasionalnya dan membayar kewajiban jangka pendek. 

Dividen adalah cash outflow, sehingga jika perusahaan dapat memenuhi 

dividennya maka semakin besar juga tingkat likuiditasnya. 

e. Akses ke pasar keuangan 

Jika perusahaan mempunyai akses untuk masuk kedalam pasar 

keuangan secara baik maka perusahaan dapat memenuhi dividennya yang 

lebih tinggi. Sebab dengan akses yang baik dapat membantu perusahaan 

dalam pemenuhan kebutuhan likuiditasnya. 

f. Stabilitas pendapatan 

Pendapatan perusahaan yang relatif stabil dapat memperkirakan 

aliran kas di masa datang yang lebih akurat. Keadaan perusahaan yang 

seperti ini lebih dapat membayar dividennya yang tinggi.  

g. Posisi solvabilitas perusahaan 

Perusahaan yang dalam kondisi kurang solvable,biasanya 

perusahaan tidak membayar dividen ke pemegang saham. Sebab laba yang 

didapatkan digunakan untuk memperbaiki struktur modal perusahaan. 
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h. Rencana perluasan. 

Dalam mewujudkan rencana perluasan, perusahaan membutuhkan 

dana untuk melakukannya. Untuk mencukupi dana tersebut ada beberapa 

sumber dana yang dapat menjadi alternatif perusahaan seperti modal 

sendiri, hutang dan laba ditahan. Hal ini dapat menurunkan jumlah deviden 

yang akan dibagikan kepada pemegang saham. 

i. Pengawasan terhadap perusahaan 

Perusahaan tidak terlalu sering untuk membagikan dividennya, agar 

investor baru tidak terlalu tertarik kepada perusahaan. Sehingga 

pengendalian perusahaan akan tetap kuat didalam pengendalian pemilik 

perusahaan.  

j. Kebutuhan untuk melunasi hutang 

Kewajiban pertamayang harus dibayarkan sebelum membayar 

dividen adalah hutang. Oleh karena itu hutang dapat mengecilkan jumlah 

dividen yang dibayarkan ke pemegang saham 

k. Stabilitas laba 

Laba perusahaan yang relatif lebih tidak stabil maka perusahaan 

akan cenderung menahan sebagian labanya, sehingga hal ini dapat 

berpengaruh terhadap kebijakan dividennya. 

l. Peluang ke pasar modal 

Perusahaan yang berjalan baik akan memiliki profitabilitas dan laba 

yang stabil, hal ini dapat memiliki peluang yang besar untuk 
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memasukipasar modal. Sehingga perusahaan yang mapan lebih cenderung 

untuk membagikan tingkat dividen yang lebih tinggi. 

m. Kendali 

Keputusan perusahaan untuk mengambil hutang dapat memperbesar 

risiko ketidak stabilan laba yang dialami oleh pemilik perusahaan. Oleh 

karena itu, pentingnya pendanaan secara internal dalam perusahaan untuk 

menjaga kendali dan dapat memperkecil kebijakan dividen. 

Pada pengukuran dividen yang dibayarkan oleh perusahaan dapat 

menggunakan dua ukuran, yaitu rasio untuk mengukur pembayaran 

dividen (dividend payout ratio = DPR) dan ukuran sebagai imbal dari hasil 

dividen (dividend yield). Pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) di 

setiap perusahaan memutuskan pembagian dari dividend payout 

ratio,(Gumanti, 2013). Adapun rumusnya yaitu: 

DPR =  
Dividen Tunau Per Lembar Saham

Laba Bersih PerLembar Saham
 

2.2 HASIL PENELITIAN TERDAHULU 

Penelitian (Sunarya, 2013)menguji pengaruh kebijakan utang, 

profitabilitas, dan likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan size 

variabel moderasi pada sektor manufaktur periode 2008-2011. Metode 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan teknik regresi. 

Hasil penelitian ini kebijakan hutang, profitabilitas, dan likuiditas 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel kebijakan 

utang memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 
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dividen, variabel likuidtas memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen, sedangkan variabel profitabilitas memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, dan interaksi 

kebijakan utang, profitabilitas dan likuiditas memiliki pengaruh yang 

negatif tapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Menurut (Cahyani & Badjra, 2017)menguji tentang pengaruh 

leverage dan likuiditas terhadap kebijakan dividen dengan profitabilitas 

sebagai variabel intervening di BEI . Metode yang digunakan agar dapat 

menentukan sampel adalah non-probability yaitu purposive sampling, 

dengan teknik analisis data dengan analisis path analysis. Hasil dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap profitabilitas dan kebijakan dividen. Likuiditas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas akan tetapi tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas tidak mampu 

memediasi leverage terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas mampu 

memediasi likuiditas terhadap kebijakan dividen. 

 Menurut (Dewi D. M., 2016)meneliti tentang pengaruh likuiditas, 

leverage, ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen tunai dengan 

profitabilitas sebagai variabel intervening. Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu metode analisis jalur. Hasil dari penelitian ini yaitu 

likuditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, sedangkan ukuran 

perusahaan dan leverage memiliki pengaruh negative dan signifikan 

terhadap profitabilitas. Selanjutnya profitabilitas, leverage, likuiditas, dan 
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ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen 

tunai. Veriabel intervening dari profitabilitas tidak dapat menjebatani 

leverage, ukuran perusahaan, dan likuiditas dengan kebijakan dividen 

tunai. 

Menurut (Musabbihan & Purnawati, 2018)yang meneliti tentang 

pengaruh kebijakan dividend dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

dengan struktur modal sebagai pemediasi. Purpose sampling merupakan 

metode yang digunakan dalam penelitian ini. Berdasarkan dari hasil 

analisis bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap struktur modal, profitabilitas memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap nilaiperusahaan, kebijakan dividen memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur modal memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur 

modal mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan, struktur modal tidak mampu memediasi kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan. 

Menurut (Thaib & Dewantoro, 2017)telah meneliti tentang pengaruh 

profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan struktur 

modal sebagai variabel intervening. Purpose sampling methodmerupakan 

metode yang digunakan dalam penelitian ini. Hasilnya bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, 

likuiditas memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan,struktur modal memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 
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terhadap nilai perusahaan, profitabilitas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal, likuiditas memiliki pengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap struktur modal, profitabilitas mempunyai 

pengaruh yang secara langsung tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

akan tetapi saat dimediasi dengan struktur modal mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap nalai perusahaan dan likuiditas juga mempunyai 

pengaruh langsung yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan 

saat dimediasi oleh struktur modal mempunyai pengaruh yang tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Menurut (Kherismawati, Wiagustini, & Dewi, 2017)yang telah 

meneliti tentang profitabilitas dan leverage sebagai prediktor kebijakan 

dividen dan nilai perusahaan (studi pada perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia). Metode yang digunakan adalah metode sensus. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen, leverage memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen, profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Menurut (Astuti & Hotima, 2016)yang telah menguji tentang 

variable yang mempengaruhi struktur modal dengan profitabilitas sebagai 

variabel intervening (studi pada industri manufaktur di Bursa Efek 
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Indonesia). Metode yang digunakan oleh peneliti ini adalah purpose 

sampling. Hasil uji ini menjelaskan bahwa struktur aktiva dan likuiditas 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan ukuran 

perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan risiko bisnis tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas. Likuiditas berpengaruh terhadap 

struktur modal. Profitabilitas dapat mengintervening struktur aktiva, 

pertumbuhan perusahaan, likuiditas, dan risiko bisnis. Ukuran perusahaan 

tidak dapat mengintervening profitabilitas terhadap struktur modal. 

Menurut (Tahu & Susilo, 2017), yang telah melakukan penelitian 

yang berjudul “Effect of liquidity, leverage, dan profitability to the firm 

value (dividend policy as moderating variable) in manufacturing company 

of Indonesia stock exchange”. Metode yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu saturated sampling method. Hasil dari penelitian ini bahwa 

likuiditas tidak berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan, leverage tidak berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak dapat secara 

signifikan memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan,kebijakan dividen tidak dapat memoderasi secara signifikan 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Menurut (Jhon & Muthusamy, 2010), yang telah melakukan 

penelitian yang berjudul “Leverage, growth, and profitability as 
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determinants of dividend payout ratio-evidence from Indian paper 

industry”.Hasil dari penelitian ini bahwa leverage berhubungan negative 

dengan rasio pembayaran dividen, menemukan hubungan negative yang 

signifikan secara statistik antara leverage dan rasio pembayaran dividen 

Menurut (Jariah, 2016), yang telah menguji penelitian yang berjudul 

“likuiditas, leverage, profitabilitas pengaruhnya terhadap nilai perusahaan 

menufaktur di Indonesia melalui kebijakan dividen”. Hasilnya yaitu 

likuiditas dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Secarasimultan likuiditas, leverage, profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Likuiditas, leverage, profitabilitas yang 

berpengaruh signifikan secara simultan terhadap nilai perusahaan melalui 

variabel kebijakan dividen. Secara parsial leverage memiliki hubungan 

yang kuat dan negative terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas 

dan likuiidtas memiliki hubungan yang negative dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Menurut (Ahmed, 2015), yang telah melakukan meneliti tentang 

“liquidity, profitability and the dividends payout policy”. Dalam penelitian 

ini menggunakan analisis korelasi dan regresi. Hasil dalam penelitian ini 

yaitu dividen payout ratiomemiliki korelasi positif dan signifikan dengan 

likuiditas, tetapi memiliki korelasi negatif dan tidak signifikan dengan 

profitabilitas. 
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Menurut (Rizqia, Aisjah, & Sumiati, 2013), telah melakukan 

penelitian tentang “effect of managerial ownership, financial leverage, 

profitability, firm size, and investment opportunity on dividend policy and 

firm value”. Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode 

sensus. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan 

peluang investasi mempengaruhi kebijakan dividen, sedangkan leverage 

keuangan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada 

kebijakan dividen. Hasil ini lebih lanjut menjelaskan bahwa variabel 

penelitian, yaitu kepemilikan manajerial, leverage keuangan, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, peluang investasi, dan kebijakan dividen 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Menurut (Safitri, Handayani, & Nuzula, 2014), yang melakukan 

penelitian tentang the influence of capital structure and profitability on 

firm value. Hasil pengujian model struktural menunjukkan bahwa struktur 

modal terbukti memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap 

profitabilitas. Profitabilitas terbukti memiliki pengaruh signifikan dan 

positif terhadap nilai perusahaan. Struktur modal juga terbukti memiliki 

pengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. 

Menurut (Dewi, Lubis, & Silalahi, 2019), yang melakukan penelitian 

tentang analysis of effect profitability, liquidity, and solvability to firm 

value. Metode yang digunakan yaitu regresi berganda dan analisis data 

panel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, profitabilitas yang secara 

parsial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas 
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yang secara parsial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, solvabilitas secara parsial berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas 

keduanya. sama-sama mempengaruhi nilai perusahaan. 

Menurut(Zuhroh, 2019), tentang the effects of liquidity, firm size, 

and profitability on the firm value with mediating leverage. Penelitian ini 

menggunakan purposive sampling method. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa hanya variabel profitabilitas yang secara langsung memberikan 

pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

variabel likuiditas dan ukuran secara langsung memberikan pengaruh 

negatif, walaupun tidak signifikan. Hasil pengujian membuktikan bahwa 

leverage adalah variabel yang memediasi pengaruh likuiditas, ukuran dan 

profitabilitas pada nilai perusahaan. 

Menurut (Sukmawardini & Ardiansari, 2018), tentang the influence 

of institutional ownership, profitability, liquidity, dividend policy, debt 

policy on firm value. Penelitian ini menggunakan purposive sampling 

method. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

(INST), ROA dan DPR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ROE 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, CR dan DER berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Menurut (Mainul Q, Sulistiyo, & Roziq, 2018), tentang influence 

policy liabilities, size, growth corporate and profitability and value of the 
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company in the agricultural sector in Indonesia. Hasilnya bahwa 

kebijakan dividen berhubungan negatif dan signifikan dengan 

profitabilitas, ukuran perusahaan tidak memiliki efek signifikan dengan 

profitabilitas, pertumbuhan perusahaan memiliki hubungan positif dan 

signifikan dengan profitabilitas, kebijakan dividen memiliki hubungan 

positif dan nilai perusahaan, ukuran perusahaan tidak memiliki hubungan 

signifikan dengan nilai perusahaan, pertumbuhan perusahaan memiliki 

hubungan positif dan signifikan dengan nilai perusahaan, profitabilitas 

memiliki efek positif dengan nilai perusahaan. 

Menurut (Mardiyati, Ahmad, & Putri, 2012), dalam penelitiannya 

tentang pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2005-2010. Penelitian ini menggunakan 

purposive sampling method. Hasilnya kebijakan dividen berhubungan 

positif tapi tidak signifikan dengan nilai perusahaan, kebijakan hutang 

berhubungan positif tapi tidak signifikan dengan nilai perusahaan, dan 

profitabilitas memiliki hubungan positif dan signifikan.  

 Menurut (Jusriani & Rahardjo, 2013), dalam penelitiannya yang 

berjudul analisis pengaruh profitabilitas, kebijakan deviden, kebijakan 

utang, dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan (studi 

empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2009-2011).Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas 

dan kebijakan dividen memiliki dampak signifikan dalam nilai 
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perusahaandengan hubungan positif, kebijakan utang dan kepemilikan 

manajerial tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Menurut (Nurhayati, 2013), dalam penelitiannya yang berjudul 

profitabilitas likuiditas dan ukuran perusahaan pengaruhnya terhadap 

kebijakan dividend dan nilai perusahaan sektor non jasa. Hasil dari 

penelitian ini menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

hubungan negatif dan berdampak yang signifikan terhadap kebijakan 

dividen, profitabilitas memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen, likuiditas memiliki dampak negatif dan signifikan 

terhadap kebijakan dividen.Profitabilitas memiliki hubungan positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan memiliki 

hubungan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas 

perusahaan memiliki dampak yang tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dan kebijakan dividen tidak memiliki hubungan yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2.3 HIPOTESIS 

2.3.1  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan keuntungan bersih dari hasil operasinya. Laba perusahaan 

setelah pajak dapat dibagikan kedalam bentuk dividen dan laba ditahan. 

Jika perusahaan memiliki laba yang kecil maka pemegang saham akan 

menerima dividen yang kecil. Sedangkan jika perusahaan memperoleh 
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laba yang besar, maka akan besar juga dividen yang dibagikan (Sunarya, 

2013). Dengan begitu maka semakin besar profitabilitas maka semakin 

dapat menghemat biaya modal.  

Melakukan pembayaran dividen memerlukan dana yang cukup besar 

bagi perusahaan, hal ini dikarenakan dana dari perusahaan yang dapat 

digunakan untuk berinvestasi akan berkurang sebab untuk melakukan 

pembayaran dividen. Selain itu juga investor yang menerima dividen juga 

memiliki kewajiban atas pembayaran pajak dari dividen yang didapat. 

Sehingga hanya badan usaha atau perusahaan yang benar-benar sehat yang 

mampu untuk melakukan pembayaran dividen. Maka dari itu manajer 

keuangan perlu untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 

kebijakan dividen. Hal itu membuat manajemen keuangan mengeluarkan 

kebijakan dividen yang mampu menunjukkan kualitas perusahaan, sampai 

investor dapat tertarik membeli saham perusahaan.Maka dari itu perlu 

profitabilitas yang besar agar dapat melakukan pembayaran dividen. 

Sehingga profitabilitas menjadi salah satu pertimbangan bagi investor 

dalam mengambil keputusan investasinya. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu oleh (Deitiana, 2009), (Kadir, 

2010) dan (Manneh & Naser, 2015) menyimpulkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen. Dari pemaparan di atas 

mengindikasikan bahwa adanya pengaruh variabel profitabilitas 

mempengaruhi kebijakan dividen.  Berdasarkan pemaparan ini maka 

hipotesis dalam penelitian ini adalah: 
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H₁: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 

2.3.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 

Likuiditas merupakan kemampuan dari perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansialnya yang berjaka pendek secara tepat waktu. Tingginya 

rasio dari likuiditas maka menunjukkan besarnya kemampuan dari 

perusahaan dalam memnuhi kewajiban jangka pendeknya.  

Hal ini dikarenakan bagi perusahaan, dividen merupakan kas keluar, 

maka apabila semakin besar posisi kas dan likuiditas perusahaan secara 

keseluruhan dapat dianggap perusahaan mampu menyediakan dana untuk 

pembayaran dividen kepada pemegang saham.  Maka dari itu likuiditas 

merupakan hal yang dipertimbangkan dalam kebijakan dividen. 

Para investor akan lebih tertarik dengan perusahaan yang lebih 

likuid, karena dengan perusahaan yang likuid maka perusahaan diyakinkan 

bahwa dapat memenuhi kewajibannya secara tepat waktu, akan tetapi 

perusahaan yang likuid umumnya lebih cenderung untuk menggunakan 

sumber dana internalnya dibandingkan dengan dana eksternal. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu oleh (Deitiana, 2009) dan (Kadir, 

2010). Dari pemaparan tersebut mengindikasikan bahwa adanya pengaruh 

variabel likuiditas mempengaruhi kebijakan dividen. Berdasarkan 

pemaparan ini maka hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H₂: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
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2.3.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas memperlihatkan ukuran kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. Menurut Brigham dan Houston (2006:107) 

memaparkan bahwa profitabilitas adalah hasil akhir dari kebijakan dan 

keputusan yang telah dibuat oleh perusahaan. Rasio profitabilitas yang 

semakin baik maka akan semakin baik dalam menggambarkan 

kemampuan tingginya perolehan keuntungan dari suatu perusahaan. 

Harmono (2011: 109) gambaran dari kinerja fundamental perusahaan 

dipertimbangkan dari tingkat efektifitas dan efisiensi dari operasi 

perusahaan dalam mendapatkan laba. Adapun pengertian menurut Surtono 

(2011: 122) adalah kemampuan dari perusahaan memperoleh laba yang 

berhubungan dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri positif 

terhadap nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa sebuah perusahaan 

dengan profitabilitas lebih tinggi yang dibentuk oleh return on asset, 

sebuah laba per saham, return on equity akan diikuti oleh peningkatan nilai 

perusahaan yang dibentuk oleh price to book value. 

Maka dari itu profitabilitas sangat penting bagi perusahaan agar 

dalam rangka dapat mempertahankan kelangsungan usahanya dalam 

jangka panjang. Jika perusahaan dapat mengelola perusahaan dengan 

sangat baik maka biaya yang dikeluarkan menjadi lebih kecil sehingga 

dapat menghasilkan laba yang lebih besar. Besar maupun kecilnya laba 

yang diperoleh akan mempengaruhi nilai perusahaa. Dari pemaparan 

tersebut mengindikasikan bahwa adanya pengaruh variabel profitabilitas 
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yang mempengaruhi nilai perusahaan.  Berdasarkan penjelasan tersebut, 

maka hipotesis penelitian Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan 

oleh (Safitri, Handayani, & Nuzula, 2014) menemukan bahwa 

profitabilitas terbukti signifikan dan berpengaruh ini: 

H₃: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.3.4 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Istilah likuiditas adalah satu dari istilah ekonomi yang sering 

digunakan untuk mengukur posisi keuangan atau kesehatan dari sebuah 

perusahaan. Likuiditas perusahaan bergantung pada kemampuan dari 

perusahaan dalam merubah aktiva non kas yang menjadi kas. Perusahaan 

dapat dikategorikan liquid apabila mampu dalam memenuhi kewajiban 

finansialnya secara tepat waktu dan perusahaan memiliki alat pembayaran 

atau aktiva yang lebih besar dari utang lancarnya. Perusahaan yang 

memiliki likuiditas yang tinggi terdapat kemampuan dari perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, hal ini dapat meningkatkan 

ketertarikan investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga 

nilai perusahaan dapat meningkat. Dalam teori likuiditas memiliki 

hubungan yang positif dengan nilai perusahaan. Semakin tingginya 

likuiditas maka nilai perusahaan juga akan tinggi, begitu juga sebaliknya 

jika semakin rendah likuiditas maka akan membuat nilai perusahaan 

rendah (Dj, Artini, & Suarjaya, 2012). Dari penjelasan tersebut 

mengindikasikan bahwa adanya pengaruh variabel likuiditas 

mempengaruhi nilai perusahaan.  Menurut penelitian dari (Dj, Artini, & 
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Suarjaya, 2012) bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan ini, maka memiliki 

hipotesis: 

H₄: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.3.5  Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Dividen merupakan pembagian laba oleh perusahaan kepada 

pemegang saham. Dividen akan di sesuaikan pada kebutuhan perusahaan 

dan kebutuhan pemegang saham. Jika perusahaan berfokus pada 

pertumbuhannya maka dividen yang dikeluarkan mungkin akan lebih 

kecil, tetapi berbeda jika perusahaan sudah cukup maturity dan kebutuhan 

akan pemupukan dana tidak terlalu besar, maka dalam hal ini dividen yang 

dibayarkan lebih besar. Dengan adanya kebijakan pembayaran dividen 

yang wajar, maka perusahaan menarik investor untuk mencari dividen 

sehingga dapat membantu memelihara nilai perusahaan. 

Selain itu harga saham juga dapat dipengaruhi oleh tingkat besar 

kecilnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan. Perusahaan lebih 

cenderung untuk meningkatkan nilai dividend payout ratio (DPR) agar 

mendapatkan nilai perusahaan yang lebih menjanjikan(Musabbihan & 

Purnawati, 2018). Oleh karena itu dengan adanya pembayaran dividen 

yang tinggi kepada pemegang saham maka nilai perusahaan dapat 

meningkat. Dari penjelasan tersebut mengindikasikan bahwa adanya 

pengaruh variabel kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan.  
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Hasil penelitian terdahulu telah menemukan bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap dari nilai perusahaan yaitu 

penelitian dari (Rehman, 2016), (Rizqia, Aisjah, & Sumiati, 2013), 

(Winarto, 2015), (Musabbihan & Purnawati, 2018), (Mardiyati, Ahmad, & 

Putri, 2012), (Jusriani & Rahardjo, 2013). Maka dapat mengasilkan 

hipotesis berupa: 

H₅: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

2.3.6  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Intervening 

Tingginya profitabilitas maka tingkat pengembalian pada investasi 

yang dilakukan oleh perusahaan juga tinggi dan jika profitabilitas 

perusahaan lebih rendah maka tingkat pengembalian akan rendah. Sebuah 

calon investor harus melihat profitabilitas perusahaan sebelum 

memutuskan untuk berinvestasi, agar dapat mengetahui berapa banyak 

yang akan dihasilkan dari investasinya, tingkat keuntungan yang tinggi 

membuat perusahaan mampu untuk membayar dividen yang lebih tinggi 

maka harga saham perusahaan akan meningkat. 

Kepiawaian suatu perusahaan untuk membayar dividen berkaitan 

erat dengan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Jika perusahaan 

menghasilkan laba tinggi, maka kemampuan perusahaan akan membayar 

dividen terlalu tinggi. Dengan dividen yang besar akan meningkatkan nilai 
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perusahaan (Martono & Harjito, 2014). Menurut (Jariah, 2016) beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen adalah perjanjian 

utang, posisi kas,likuiditas, prospek pertumbuhan, dan kontrol daya dari 

pemegang saham mayoritas. Kebijakan dividen sebagai variabel 

pemoderasi mempengaruhi kinerja keuangan dari nilai perusahaan, hal ini 

disebabkan kebijakan dividen menjadi pusat perhatian banyak pihak 

seperti pemegang saham, kreditor, dan pihak eksternal lain yang tertarik 

dengan informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan. Dividen memiliki 

atau mengandung informasi sebagai syarat prospek perusahaan. Semakin 

besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, kinerja perusahaan 

akan dianggap semakin baik, dan pada akhirnya penilaian perusahaan yang 

tercermin dari harga saham akan semakin baik. 

Dari penjelasan di atas mengindikasikan bahwa adanya pengaruh 

variabel kebijakan dividen yang semakin memperkuat dari pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Selain itu juga dalam penelitian 

(Wijaya & Sedana, 2015) menemukan bahwa kebijakan dividen yang 

merupakan variabel intervening dapat memediasi pengaruh dari 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan pemaparan ini maka 

hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H₆: Kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan 
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2.3.7  Pengaruh Likuditas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan 

Dividen Sebagai Variabel Intervening 

Arus kas, komponen aktiva serta kewajiban lancar yang dimiliki 

perusahaan akan mempengaruhi likuidias perusahaan. Likuiditas akan di 

anggap baik bila perusahaan dapat merealisasikan non kas kedalam kas 

dengan perputaran piutang dan perputaran persediaan yang maksimum. 

Dalam artian, perusahaan mempunyai dana untuk dapat memenuhi 

kewajiban jangka pendek yang lebih tepat waktu. Adanya informasi ini 

akan memicu investor agar meningkatkan permintaan saham dan harga 

saham akan meningkat. Apabila perusahan dapat membayar dividen maka 

akan berdampak pada penggunaan kas oleh perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat menyeimbangkan kas yang 

dimiliki dengan membayar dividen didalam aktivitas pendanaan agar 

dapat menjaga likuiditas.  

Nilai perusahaan yang tinggi salah satunya dapat tercermin dari 

harga saham perusahaan yang tinggi. Adanya pengaruh ini akan semakin 

kuat dengan adanya sebuah kebijakan dividen. Pembayaran dividen 

merupakan kewajiban jangka pendek dan merupakan aliran kas keluar dari 

perusahaan. Perusahaan yang dapat membayarkan dividennya 

mengartikan perusahaan mampu untuk menyeimbanhkan kas yang 

dimiliki dalam aktivitas pendanan perusahaan agar dapat menjaga 

likuiditas perusahaan. 
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Penjelasan di atas telah menunjukkan bahwa adanya kebijakan 

dividen juga membawa pengaruh likuiditas yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Penelitian yang telah dilakukan oleh (Sundari & Utami, 2013) 

menyimpulkan bahwa kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan ini, maka 

memiliki hipotesis: 

H₇: Kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh likuidias terhadap 

nilai perusahaan 

2.4. MODEL PENELITIAN 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL PENELITIAN 

 Definisi operasional yaitu penjelasan bagaimana variabel dalam 

penelitian ini diukur. Variabel yang digunakan dalam penelitian yaitu 

profitabilitas dan likuiditas sebagai variabel independen, sedangkan nilai 

perusahaan sebagai variabel dependen dan kebijakan dividen sebagai 

variabel intervening. 

3.1.1. Variabel Dependen 

 Penelitian ini memilih nilai perusahaan sebagai variabel dependen. 

Nilai perusahaan yang go public ditentukan melalui pasar saham. Selain 

itu juga nilai perusahaan dimana perusahaan tersebut sahamnya tidak 

diperdagangkan di public maka juga dipengaruhi oleh pasar yang 

sama(Mardiyati, Ahmad, & Putri, 2012). Dalam penelitian ini nilai 

perusahaan diukur menggunakan rasio PBV, dengan rumus: 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 =
Harga Saham Per Lembar Saham

Nilai Buku Per Lembar Saham
 

 

Keterangan: 

Nilai Buku Per Lembar Saham =
Total Ekuitas

Jumlah Saham yang Beredar
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3.1.2. Variabel Independen 

a. Profitabilitas 

Pengukuran profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini 

menggunakan rasio dari Return On Asset (ROA) yang dapat menunjukkan 

hasil jumlah aktiva yang telah digunakan oleh perusahaan dan mengukur 

kapabilitas perusahaan menghasilkan laba. Adapun rumusnya sebagai 

berikut: 

ROA =  
Laba Bersih
Total Aset

 

b.     Likuiditas 

Likuiditas adalah sebuah indicator yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya pada saat jatuh tempo 

melalui penggunaan aktiva lancar(Martono & Harjito, 2014). Dalam 

penelitian ini likuiditas diukur menggunakan Current Ratio. Rasio ini 

diukur menggunakan perbandingan dari aktiva lancar dan hutang lancar. 

Aktiva lancar sendiri terdiri dari hutang pajak, hutang dagang, hutang 

gaji/upah, hutang wesel, dan hutang-hutang jangka pendek lainnya 

(Martono & Harjito, 2014). Adapun rumusnya sebagai berikut: 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 

3.1.3. Variabel Intervening 

 Penelitian ini memilih kebijakan dividen sebagai variabel 

intervening. Dimana variabel intervening sendiri merupakan variabel yang 
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dapat memberikan pengaruh yang tidak langsung pada variabel dependen 

dan variabel independen. Kebijakan dividen dalam penelitian ini akan 

diukur menggunakan rasio pembayaran dividen atau dividend payout 

ratio. Rasio ini diukur dengan menggunakan perbandingan dividen per 

lembar saham, dan laba bersih per lembar saham (Gumanti, 2013). Adapun 

rumusnya sebagai berikut: 

DPR =  
Dividen Tunau Per Lembar Saham

Laba Bersih PerLembar Saham
 

3.2 JENIS DAN TEKIK PENGUMPULAN 

 Penelitian ini menggunakan sumber data dengan jenis data 

sekunder, yakni data yang didapatkan bukan dari pihak perusahaan yang 

bersangkutan langsung.Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini 

berasal dari Bursa Efek Indonesia dan telah mengeluarkan laporan 

keuangan daritahun 2014-2018. Data ini diperoleh dari website 

www.idx.co.id dan website perusahaan. 

Teknik yang digunakan dalam pengumpulan data ini yaitu teknik 

dokumentasi, berupa jurnal penelitian, literatur, dan laporan keuangan dari 

perusahaan yang telah dipublikasi.Setelah itu dikaji lebih lanjut untuk 

mendapatkan informasi keuangan agar mengetahui profitabilitas, 

likuiditas, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan. Beberapa data yang 

dikumpulkan dari laporan keuangan perusahaan adalah ROA, current 

asset, harga saham,dividen, jumlah ekuitas, dan lembar saham. 
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3.3 POPULASI DAN SAMPEL PENELITIAN 

Populasi merupakan sekumpulan data yang memiliki karakteristik 

atau objek yang mempunyai kualitas dan kualifikasi yang sama dan 

menjadi objek inferensi. Penelitian ini akan mengambil populasi dari 

seluruh perusahaan customer goods industry yang terdaftar didalam BEI 

pada periode 2014-2018 yaitu berjumlah 57 perusahaan. 

Sampel adalah bagian dari perwakilan populasi yang memiliki hasil 

keseluruhan dari gejala yang diamati. Metode purposive sampling yang 

akan digunakan dalam penelitian ini. Purposive sampling merupakan cara 

untuk mengambil sampel dengan memiliki maksud dari penelitian yang 

telah ditetapkan. Penelitian ini menggunakan beberapa kriteria sampel, 

yaitu sebagai berikut: 

1. Perusahaan bergerak disektor customer goods industryyang terdaftar di 

BEI tahun 2014-2018 

2. Menerbitkan laporan keuangan yang lengkap dalam periode 2014-2018 

3. Selama periode pengamatan perusahaan customer good yang membagikn 

dividen secara kontinyu 

4. Memiliki kelengkapan data yang berisi tentang informasi variabel-

variabel di dalam laporan keuangan perusahaan. 

Tabel 3.1 

Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 
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NO Kriteria Jumlah 

1. 
Perusahaan bergerak disektor customer goods industryyang 

terdaftar di BEI tahun 2014-2018 
58 

2. 
Perusahaan menerbitkan laporan keuangan yang lengkap 

dalam periode 2014-2018 
(36) 

3. 
Selama periode pengamatan perusahaan customer good yang 

membagikan dividen secara kontinyu 
(3) 

4. 

Perusahaan tidak memiliki kelengkapan data yang berisi 

tentang informasi variabel-variabel di dalam laporan 

keuangan perusahaan. 

0 

Jumlah Sampel Penelitian 19 

Sumber: hasil data yang tekah diolah 

 

3.4 METODE ANALISIS DATA 

 Penelitian ini, agar dapat menarik kesimpulan dalam mengolah data 

maka menggunakan program SPSS. Analisis data yang akan digunakan 

dalam penelitian berdasarkan dari perumusan masalah, tujuan penelitian 

dan dengan memperhatikan sifat-sifat data yang telah dikumpulkan akan 

dipaparkan sebagai berikut: 
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3.4.1. Uji Statistik Diskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsikan data dan 

meringkas data yang diobservasi (Uyanto, 2009). Statistik diskriptif ini 

menyajikan gambaraan data yang dilihat melalui nilai rata-rata, standar 

deviasi, maksimum, minimum,varian, sum, range, skewness 

(kemelencengan distribusi)(Gumanti, 2013). 

3.4.2. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian regresi bisa dikatakan baik jika telah melewati 

serangkaian uji asumsi klasik. Oleh sebab itu sebelum memulai uji regresi 

moderasi, peneliti terlebih dahulu menjalankan uji asumsi klasik. Untuk 

bisa menguji hipotesis penelitian, maka perlu memastikan terlebih dahulu 

regresi yang dilakukan telah memenuhi asumsi dasar melalui uji asumsi 

klasik.  

3.4.4.1. Uji Normalitas 

 Tujuan dari uji normalitas ini adalah untuk menguji apakah model 

regresi, variabel pengganggu atau residu memiliki distribusi normal.Jika 

asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah 

sampel kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi 

normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Uji statistik 

yang akan digunakan untuk menguji normalitas dalam penelitian ini adalah 

dengan menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov 

(K-S)(Ghozali, 2011).  

3.4.4.2. Uji Multikolinearitas 
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 Uji Multikolinearitas digunakan untuk menunjukkan apakah model 

regresi terdapat korelasi antar variabel independen. Di antara variabel 

bebas (independen) jika tidak terjadi korelasi maka model regresi ini 

termasuk baik. Indiaksi multikolonieritas dapat tercermin dari adanya 

korelasi yang tinggi antar variabel independen. Akan tetapi 

multikolonieritas dapat juga tercermin melalui nilai tolerance dan 

lawannya, selain itu juga variance inflation factor (VIF). nilai VIF yang 

tinggi sama dengan nilai tolerance rendah (sebab VIF = 1/Tolerance). 

Untuk menunjukkan apakah adanya multikolonieritas melalui nilai 

tolerance ≤ 0.10 atau bisa juga nilai VIF ≥ 10(Ghozali, 2011). 

3.4.4.3. Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas menunjukkan bahwa variasi (varians) variabel 

tidak sama untuk semua pengamatan. Pada heterokedastisitas, kesalahan 

yang terjadi tidak random (acak), tetapi menunjukkan hubungan yang 

sistematis sesuai dengan besarnya satu atau lebih variabel (Alhusin, 2003). 

Model regresi yang termasuk baik dimana tidak terjadi heterokedatisitas 

atau homoskedatistas. Dimana homoskedatisitas terjadi bila variance dari 

residual pengamatan ke pengamatan lainnya tetap(Ghozali, 2011). 

3.4.4.4. Uji Autokorelasi 

Tujuan dari uji autokorelasi ini menguji apakah adanya korelasi 

dalam kesalahan pengganggu periode t dengan periode t-1 (sebelumnya) 

di dalam model regresi linear. Jika pengujian ini terjadi korelasi, maka 

dapat dinamakan problem autokorelasi. Autokorelasi muncul Karena 
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observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 

Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas 

dari satu observasi ke observasi lainnya. Sedangkan model regresi yang 

baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 

Dalam penelitian ini agar dapat mendeteksi adanya autokorelasi 

maka menggunakan uji Durbin Watson. Uji ini hanya dapat digunakan 

dalam autokorelasi tingkat satu dan mewajibkan adanya konstanta dalam 

model regresi dan tidak adanya variabel lain diantara variabel 

independen(Ghozali, 2011) 

3.4.3. Analisi Jalur 

Pengujian dalam pengaruh variabel intervening menggunakan 

metode analisis jalur (Path Analysis). Analisis ini merupakan hasil dari 

perluasan analisis regresi linear berganda. Analisis jalur dapat menentukan 

pola hubungan antara tiga atau lebih variabel dan tidak dapat digunakan 

untuk mengkonfirmasi atau menolak hipotesis kausalitas imajiner. Jika 

dalam model terdapat lebih dari satu variabel indenpenden, maka antar 

variabel eksogenini harus dihubungkan dengan anak panah berkepala dua 

(korelasi).  

Hubungan langsung terjadi jika satu variabel mempengaruhi 

variabel lainnya tanpa ada variabel ke tiga yang mengintervening 

hubungan kedua variabel tadi. Hubungan tidak langsung adalah jika ada 

variabel ke tiga yang mengintervening hubungan kedua variabel ini. 

Persamaan alam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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Model 1 

  DPR = α+β₁ROA+β₂CR 

Model 2 

  PBV = α+β₁ROA + β₂CR+ β₃DPR 

Keterangan: 

PBV = Nilai Perusahaan 

ROA = Profitabilitas 

CR  = Likuiditas 

DPR = Kebijakan Dividen 

α  = Konstanta 

β  = Koefisien 

3.4.4. Uji Hipotesis 

3.4.4.1. Uji t 

 Uji statistik t akan digunakan untuk menguji hipotesis pertama 

sampai hipotesis kelima (H₁,H2,H3,H4, dan H5). Uji t ini pada dasarnya 

membuktikan seberapa jauh kekuatan satu variabel independen yang 

terdiri dari likuiditas dan profitabilitas menjelaskan pengaruh atas vaiabel 

dependennya yaitu nilai perusahaan. Jika lebih dari 0,05 dalam nilai 

signifikansi probabilitas, mengartikan hipotesis ditolak. Maka variabel 

independen tidak memiliki pengaruh signifikan atas variabel dependen. 

Jika kurang dari 0,05 dalam nilai signifikansi probabilitas, maka hipotesis 

diterima. Hal ini mengartikan variabel independen berpengaruh signifikan 

atas variabel dependen (Ghozali, 2011). 
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3.4.4.2. Uji sobel 

Uji sobel atau uji mediasi akan digunakan untuk menguji hipotesis 

keenam dan hipotesis ketujuh (H6 dan H7). Uji merupakan salah satu uji 

yang bisa digunakan untuk pengujian hipotesis intervening. Dalam uji 

sobel dapat dilakukan pengujian tingkat kuat serta lemahnya pengaruh 

tidak langsung dari variabel independen dari peneilitian ini yaitu likuiditas 

dan profitabilitas yang diasumsikan sebagai X terhadap Y yang merupakan 

nilai perusahaan sebagai asumsi dari variabel dependen melalui M yang 

sebagai asumsi dari kebijakan dividen yang merupakan variabel 

intervening. Pengaruh tidak langsung dari variabel X ke Y melalui M bisa 

diketahui dengan mengalikan jalur X→M(a) dengan jalur M→Y(b) atau 

ab. Standard error koefisien a dan b ditulis dengan Sa dan Sb. Besarnya 

standard error pengaruh tidak langsung (indirect effect) Sab dihitung 

dengan rumus dibawah ini: 

𝐭𝐭 =
𝐚𝐚𝐚𝐚
𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒𝐒

 

Sab = �𝒃𝒃𝟐𝟐𝑺𝑺𝒂𝒂𝟐𝟐 + 𝒂𝒂𝟐𝟐𝑺𝑺𝒃𝒃𝟐𝟐 + 𝑺𝑺𝑺𝑺²𝒔𝒔𝒔𝒔² 

Keterangan : 

t = sobel test 

a = koefisien regresi variable independen terhadap variable mediasi 

b = koefisien regresi vatiabel mediasi terhadap variable dependen 
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Sa = standart error of estimation dari pengaruh variable independen 

terhadap variable mediasi 

Sb = standart error of estimation dari pengaruh variable mediasi 

terhadap variable dependen 

Untuk signifikan 5% nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t 

table yaitu ≥ 1,99. Dengan kata lain, apabila nilai t hitung lebih besar dari 

nilai t table maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi (Ghozali, 

2009) 

3.4.5. Hipotesis Operasional 

3.4.5.1. Profitabilitas 

H01; β1 ≤ 0 : Profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Dividen. 

Ha1; β1 > 0 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan 

Dividen. 

H03; β3 ≤ 0 : Profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Ha3; β3 > 0 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3.4.5.2. Likuiditas 

H02; β2 ≤ 0 : Likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap 

Kebijakan Dividen. 
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Ha2; β2 > 0 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Kebijakan 

Dividen. 

H04; β4 ≤ 0 : Likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Ha4; β4 > 0 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3.4.5.3. Kebijakan Dividen 

H05; β5 ≤ 0 : Likuiditas tidak berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Ha5; β5 > 0 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Deskripsi Objek Penelitian 

Penelitian ini menggunakan laporan keuangan yang sudah 

diterbitkan perusahaan pada sektor consumer goods industrydi Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2014-2018. Data penelitian ini bersumber dari 

dari web idx.co.id serta website dari masing-masing perusahaan. Populasi 

penelitian ini sebanyak 58 perusahaan yang saham-saham perusahaannya 

telah teraftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dari penelitian ini diperoleh 

dengan menggunakan metode purposive sampling, dimana teknik ini 

dilakukandengan pemilihan sampel sesuai kriteria yang telah disebutkan 

pada bab sebelumnya. Jumlah perusahaan yang masuk dalam kriteria 

penelitian ini yaitu 19 perusahaan, dimana seluruh jumlah sampel 

sebanyak 19 dikali 5 tahun maka terdapat 95 sampel. Berikut merupakan 

hasil rincian dalam penggambilan sampel penelitian: 

4.2. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dapat menggambarkan hasil perhitungan 

terhadap nilai minumum, maksimum, mean, dan standar deviasi dalam 

suatu data. Rangkuman hasil analisis dari statistik deskriptif yang telah 

dilalui yaitu sebagai berikut: 
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Tabel 4.1 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 95 .02 .53 .1427 .11291 

CR 95 .51 10.25 2.9969 2.11460 

DPR 95 .01 49.89 1.7242 7.18940 

PBV 95 .04 82.44 8.3627 13.90859 

Valid N (listwise) 95     
Sumber: hasil data yang tekah diolah 

Melihat hasil statistik deskriptif pada tabel 4.1 dapat diambil 

kesimpulan terhadap masing-masing variabel pada profitabilitas nilai 

minimum 0,02 pada perusahaan Nippon Indosari Corpindo Tbk dari 

seluruh sampel penelitian yang diperoleh, nilai maksimum 0,53 pada 

perushaan Multi Bintang Indonesia Tbk dengan standar devisiasi sebesar 

0,11291. Pada variabel likuiditas nilai minimum 0,51 pada perusahaan 

Multi Bintang Indonesia Tbk, nilai maksimum 10,25 pada perusahaan 

Inustri Jamu dan Farmasi Sidomuncul dengan stadar deviasi sebesar 

2,11460. Pada variabel kebijakan dividen nilai minimum 0,01 diperoleh 

pada perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk, nilai maksimum 49,89 

pada perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk dengan standar deviasi 

7,1894. Pada variabel nilai perusahaan hasil perolehan nilai minimum 0,4 

diperoleh pada perusahaan Kimia Farma Tbk, sedangkan nilai maksimum 

pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk dengan standar deviasi sebesar 

13,90859. 
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4.3 Uji Asumsi Klasik 

4.3.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas yaitu untuk menguji apakah model dari regresi, 

variabel dependen, dan independen terdistribusi secara normal atau 

tidak.Teknik dalam uji normalitas yaitu menggunakan uji kolmogorof-

smirnov dimana bila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 5% menunjukkan data 

berdistribusi secara normal (Ghozali, 2011). Hasil dari uji normalitas 

disajikan pada tabel 4.2 sebagai berikut: 

Tabel 4.2 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 

Residual 

N 95 

Normal Parametersa,b 
Mean -.5296530 

Std. Deviation 3.28673553 

Most Extreme Differences 

Absolute .122 

Positive .081 

Negative -.122 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.186 

Asymp. Sig. (2-tailed) .120 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
Sumber: hasil data yang tekah diolah 

Berdasarkan uji normalitas pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa hasil 

nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,120 mengartikan bahwa data 

penelitian berdistribusi normal dikarenakan nilai signifikansi lebih dari 

0,05. 
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4.3.2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolonieritas yaitu untuk mengetahui apakah model regreso 

ditemukan adamya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabel independen. Agar dapat 

mengetahui ada atau tidaknya multikolonieritas maka dapat dibuktikan 

dari nilai Tolerance (α) dan Varian Inflation Factor (VIF). Apabila nilai 

tolerance ≥ 0,10 dan nilai VIF ≤ 10 maka model regreso ini bebas dari 

multikolinieritas (Ghozali, 2011). Hasil dari uji mukltikolinearitas 

disajikan dalam tabel 4.3 : 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -5.600 1.159  -4.832 .000   

ROA 23.882 5.496 .375 4.345 .000 .918 1.090 

CR 1.306 .293 .384 4.452 .000 .918 1.090 
Dependent Variable: DPR 
Sumber: hasil data yang tekah diolah 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 4.3 yang 

menunjukkan bahwa nilai tolerance ≥ 0,10 dan nilai VIF ≤ 10. Sehingga 

dapat diartikan bahwa semua variabel independen penelitian ini tidak 

terjadi masalah multikolinearitas dan penelitian dapat dilanjutkan. 
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4.3.3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas yaitu untuk menguji apakah model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari pengamatan residual satu dengan yang 

lain. Apabila nilai signifikansi > 0,05, maka dapat tergambarkan bahwa 

model regresi tidak heteroskedatisitas. Hasil dari uji heteroskedatisitas 

disajikan dalam tabel 4.4 : 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Heteroskodastisitas 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 1.334 .416  3.203 .002 

ROA 3.332 1.975 .176 1.687 .095 

CR .190 .105 .187 1.800 .075 

a. Dependent Variable: abs_res1 
Sumber: hasil data yang tekah diolah 

Berdasarkan uji heteroskedatisitas pada tabel 4.4 maka dapat dilihat 

bahwa nilai signifikansi > 0,05, dengan demikian dapat ditetapkan bahwa 

penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedatisitas. 

4.3.4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi yaitu untuk menguji apakah didalam model regresi 

linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1(sebelumnya). Dalam melakukan 
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uji autokorelasi penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson atau DW 

test. Hasil dari uji autokorelasi disajikan dalam tabel 4.5 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Autokorelasi 

5. Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .609a .371 .357 5.76371 1.881 

a. Predictors: (Constant), CR, ROA 

b. Dependent Variable: DPR 
  Sumber: hasil data yang tekah diolah 

Berdasarkan hasil pada tabel 4.5 ini maka dapat diketahui bahwa 

nilai uji DW test adalah 1,881. Dimana syarat dari uji autokolerasi yaitu 

nilai DU < DW< (4 - DU). Menurut dari tabel DW test menggambarkan 

bahwa nilai DU=1,7091,4-DU=2,2909. Hasil uji dalam pengolahan data 

ini menunjukkan bahwa nilai DW berada diantara DU dan 4-DU adapun 

nilainya yaitu 1,7091<1,881<2,2909 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

penelitian ini tidak terjadi masalah autokorelasi. 

 

4.4. Analisis Jalur 

Analisis jalur atau path analysis adalah perluasan dari analisis 

regresi linier berganda, atau analisis jalur merupakan penggunaan analisis 

regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model casual) 

yang telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. Kegunaan dalam 

analisis jalur yaitu untuk menguji pengaruh variabel intervening. Adapun 

dua regresi yang digunakan dalam analisis ini yaitu: 
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1. Regresi pertama untuk menguji Hipotesis pertama dan kedua (H1 dan 

H2),  yaitu pengaruh dari profitabilitas dan likuiditas terhadap 

kebijakan dividen. 

2. Regresi kedua untuk menguji hipotesis tiga, hipotesis keempat, dan 

hipotesis ke lima (H3, H4, H5), yaitu menguji pengaruh profitabilitas, 

likuiditas, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.  

Persamaan regresi linear berganda penelitian ini yaitusebagai berikut: 

DPR = α+β₁ROA+β₂CR 

PBV = α+β₁ROA + β₂CR+ β₃DPR 

Hasil dari analisis regresi di atas yaitu: 

4.4.1 Uji Regresi Pertama 

Uji regresi pertama ini menggunakan analisis jalur, uji ini digunakan 

untuk menguji pengaruh dari profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. Hasil dari uji regresi pertama disajikan dalam tabel 4.6 : 

Tabel 4.6 

Hasil Uji Regresi Pertama 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -5.600 1.159  -4.832 .000 

ROA 23.882 5.496 .375 4.345 .000 

CR 1.306 .293 .384 4.452 .000 

a. Dependent Variable: DPR 
  Sumber: hasil data yang tekah diolah 
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Berdasarkan hasil pada tabel 4.7, maka dapat dijelaskan hubungan antara 

variabel independen dengan dependen penelitian ini sebagai berikut: 

a. Nilai konstanta dari regresi ini -5,6 dari hasil ini maka dapat diartikan 

bahwa variabel profitabilitas dan likuiditas nilainya adalah 0, maka 

besarnya kebijakan dividen adalah -5,6. 

b. Profitabilitas memiliki koefisien regresi sebesar 23,882 dari hasil ini 

dapat diartikan bahwa setiap perubahan sebesar 1 pada variabel 

profitabilitas, maka kebijakan dividen mengalami perubahan sebesar 

23,882 dengan asumsi variabel independen yang lainnya konstan. Nilai 

signifikan dari ROA adalah 0,00, yang artinya lebih kecil dari 0,05. 

Dengan demikian menurut hasil tersebut bahwa terdapat pengaruh 

positif dan signifikan ROA terhadap DPR, maka dapat diartikan H₀ 

ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, hasil ini didukung 

dengan beberapa penelitian terdahulu yang telah dijelaskan pada bab 

sebelumnya bahwa jika perusahaan memiliki laba yang besar maka 

akan besar juga dividen yang dibagikan. 

c. Likuiditas memiliki koefisien regresi sebesar 1,306, oleh sebab itu 

dapat disimpulkan bahwa setiap perubahan sebesar 1 pada variabel 

likuiditas maka profitabilitas akan mengalami perubahan sebesar 1,306. 

Nilai signifikan dari CR adalah 0,00, yang artinya lebih kecil dari 0,05. 

Dengan demikian menurut hasil tersebut bahwa terdapat pengaruh 

positif dan signifikan CR terhadap DPR, maka dapat diartikan H₀ 
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ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen, hasil ini didukung dengan beberapa 

penelitian terdahulu yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya bahwa 

jika likuiditas dalam perusahaan kuat maka kemampuan dlaam 

pembayaran dividen juga besar, hal ini melihat bahwa dividen 

merupakan cash outflow bagi perusahaan. Maka dari itu kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen dipengaruhi oleh posisi 

likuiditasnya. 

4.4.2 Uji Regresi Kedua 

Uji regresi kedua ini menggunakan analisis jalur, uji ini digunakan 

untuk menguji profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan.Hasil dari uji regresi kedua disajikan dalam tabel 4.7 : 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Regresi Kedua 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.131 2.287  -.057 .954 

ROA 22.145 10.636 .180 2.082 .040 

CR 1.253 .570 .190 2.197 .031 

DPR .916 .184 .473 4.983 .000 

a. Dependent Variable: PBV 
Sumber: hasil data yang tekah diolah 
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Berdasarkan hasil pada tabel 4.7, maka dapat dijelaskan hubungan antara 

variabel independen dengan dependen penelitian ini sebagai berikut: 

a. Nilai konstanta dari regresi ini -0,131 dari hasil ini maka dapat diartikan 

bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen nilainya 

adalah 0, maka besarnya nilai perusahaan adalah -0,131. 

b. Profitabilitas memiliki koefisien 22,145, oleh sebab itu dapat diartikan 

bahwa setiap perubahan sebesar 1 pada variabel profitabilitas, maka nilai 

perusahaan yang diproksikan dengan PBV mengalami penurunan sebesar 

22,145 dengan sebagai asumsi variabel independen yang lainnya konstan. 

Nilai signifikan dari ROA adalah 0,04, yang artinya lebih kecil dari 0,05. 

Dengan demikian menurut hasil tersebut bahwa terdapat pengaruh positif 

dan signifikan ROA terhadap PBV, maka dapat diartikan H₀ ditolak. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, hasil ini didukung dengan beberapa penelitian 

terdahulu yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya bahwa gambaran 

dari kinerja fundamental perusahaan dipertimbangkan dari tingakt 

efektifitas dan efisiensi dari operasi perusahaan dalam mendapattkan laba. 

c. Likuiditas memiliki koefisien regresi sebesar 1,253, oleh sebab itu dapat 

diartikan bahwa setiap perubahan sebesar 1 pada variabel likuiditas, maka 

nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV mengalami penurunan 

sebesar 1,253 dengan sebagai asumsi variabel independen yang lainnya 

konstan. Nilai signifikan dari uji ini menunjukkan 0,031, atau lebih kecil 

dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H₀ tidak dapat diterima. Hal ini 
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menunjukkan bahwa H₀ ditolak. Seperti penjelasan pada bab sebelumnya 

bahwa semakin tinggi likuiditasnya maka nilai perusahaan juga akan 

tinggi, begitu sebaliknya jika semakin rendah likuiditas maka akan 

membuat nilai perusahaan juga rendah. 

d. Kebijakan dividen yang telah diproksikan dengan DPR memiliki koefisien 

sebesar 0,916, maka dapat diartikan bahwa setiap perubahan sebesar 1 

pada variabel DPR, maka nilai perusahaan mengalami perubahan sebesar 

0,916 dengan asumsi variabel independen yang lainnya konstan. Nilai 

signifikan dari uji ini menunjukkan 0,000 atau lebih kecil dari 0,05. Hasil 

ini seuai dengan penjelasan pada bab sebelumnya bahwa perusahaan akan 

lebih cenderung untuk meningkatkan nilai perusahaannya dengan 

meningkatkan nilai dividend payout ratio. 

4.5. Uji Hipotesis 

4.5.1 Uji T  

Uji t pada penelitian ini digunakan untuk membuktikan bagaimana 

pengaruh langsung dari variabel independen secara individu (parsial) 

terhadap variabel dependen. Penelitian ini dilakukan uji t dari hail uji 

regresi linear berganda, dan berikut hasilnya: 

4.5.1.1.  Uji T Persamaan Pertama 

Pada table 4.7 telah menunjukkan hasil uji t. Tabel tersebut 

menjelaskan bahwa variabel profitabilitasmenunjukkan koefisien sebesar 

23,882 hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memberi 

dampak positif terhadap variabel kebijakan dividen. Nilai signifikansi 
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menunjukkan 0,000 yang mana nilai ini lebih kecil dari 0,05, dimana angka 

ini dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Variabel likuiditas menunjukkan koefisien sebesar 1,306 maka hal 

ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas memberi dampak positif 

terhadap variabel kebijakan dividen. Dimana nilai signifikansi 

menunjukkan 0,000 dengan berarti lebih kecil dari 0,05, maka dapat 

disimpulkan variabel likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kebijakna dividen. 

4.5.1.2   Uji T Persamaan Kedua 

Pada table 4.8 telah menunjukkan hasil uji T. Tabel tersebut 

menjelaskan bahwa variabel profitabilitas menunjukkan koefisien sebesar 

22,145 hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memberi 

dampak positif terhadap variabel nilai perusahaan. Nilai signifikansi 

menunjukkan 0,040 yang mana nilai ini lebih kecil dari 0,05, dimana angka 

ini dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Variabel likuiditas menunjukkan koefisien sebesar 1,253 maka hal 

ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas memberi dampak positif 

terhadap variabel nilai perusahaan. Dimana nilai signifikansi 

menunjukkan 0,031 dengan berarti lebih kecil dari 0,05, maka dapat 

disimpulkan variabel likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 
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Variabel kebijakan dividen menunjukkan koefisien sebesar 0,916 

maka hal ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen memberi 

dampak positif terhadap variabel nilai perusahaan. Dimana nilai 

signifikansi menunjukkan 0,000 dengan berarti lebih kecil dari 0,05, maka 

dapat disimpulkan variabel kebijakan dividenberpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4.5.2 Uji Sobel (Uji Mediasi)  

Uji sobel pada penelitian ini menguji dari hasil analisis jalur atau 

path analysis adalah perluasan dari analisis regresi linier berganda. Uji 

sobel di penelitian ini dilakukan untuk pengaruh tidak langsung variabel 

independen (ROA dan Current Ratio) terhadap variabel dependen (PBV) 

melalui variabel intervening (DPR) pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2014 sampai 2018. Berikut merupakan hasil 

perhitungan dari uji sobel: 

4.5.2.1.   Pengaruh ROA terhadap PBV melalui DPR (H6) 

Pegaruh tidak langusng variabel ROA terhadap PBV dapat 

dilihat dengan cara mengalikan koefisien path pengaruh langsung dari 

variabel ROA terhadap DPR dengan koefisien path pengaruh DPR 

terhadap PBV. Berdasarkan hasil olah data uji regresi pertama dan kedua 

dari analisis jalur pada tabel 4.7 dan 4.6 maka dapat dilaketahui: 

a: 23,882 SEa: 5,496 

b: 0,916 SEb: 0,184 
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Keterangan: 

a = koefisien variabel independen (ROA) terhadap variabel mediasi 

(DPR) 

b= koefisien variabel mediasi (DPR) terhadap variabel dependen (PBV) 

SEa= standar error dari pengaruh independen (ROA) terhadap varaibel 

mediasi (DPR) 

SEb= standar error dari pengaruh variabel mediasi (DPR) terhadap 

variabel dependen (PBV) 

S𝑎𝑎𝑎𝑎 =
�𝑏𝑏2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 + 𝑎𝑎2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 

 

=
�0,9162. 5,4962 + 23,8822. 0,1842 + 5,4962 . 0,1842 

 

 

=
√0.839056 × 30.206016 + 570.349924 × 0.033856 +  30.206016 × 0.033856 

 

 

=
√25.344538960896 + 19.309767026944 + 1.022654877696

 

=
√45.676960865536

 

=
6.758473264394556

 

𝑡𝑡 =  
𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠
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𝑡𝑡 =  
21.875912

6.758473264394556
 

= 3.236812685972756 

Hasil perhitungan uji sobel ini didapatkan nilai t hitung sebesar 

3,236812685972756,karena nilai 3,236812685972756 > 1,96 dengan 

tingkat signifikansi 5% maka membuktikan bahwa terdapat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

4.5.2.2. Pengaruh CR terhadap PBV melalui DPR (H7) 

Pegaruh tidak langsung variabel CR terhadap PBV dapat dilihat 

dengan cara mengalikan koefisien path pengaruh langsung dari variabel 

CR terhadap DPR dengan koefisien path pengaruh DPR terhadap PBV. 

Berdasarkan hasil olah data uji regresi pertama dan kedua dari analisis 

jalur pada tabel 4.7 dan 4.6 maka dapat dilaketahui: 

a: 1,306 SEa: 0,293 

b: 0,916 SEb: 0,184 

Keterangan: 

a = koefisien variabel independen (CR) terhadap variabel mediasi (DPR) 

b= koefisien variabel mediasi (DPR) terhadap variabel dependen (PBV) 

SEa= standar error dari pengaruh independen (CR) terhadap varaibel 

mediasi (DPR) 

SEb= standar error dari pengaruh variabel mediasi (DPR) terhadap 

variabel dependen (PBV) 
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S𝑎𝑎𝑎𝑎 =
�𝑏𝑏2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 + 𝑎𝑎2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 + 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆2 

 

=
�0,9162. 0,2932 + 1,3062. 0,1842 + 0,2932 . 0,1842 

 

 

=
√0.839056 × 0.085849 + 1.705636 × 0.033856 +  0.085849 × 0.033856 

 

 

=
√0.072032118544 + 0.057746012416 + 0.002906503744

 

=
√0.132684634704

 

=
0.3642590214449053

 

𝑡𝑡 =  
𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠

 

𝑡𝑡 =  
1.196296

0.3642590214449053
 

= 3.284190451219728 

Hasil perhitungan uji sobel ini didapatkan nilai t hitung sebesar 

3,284190451219728, karena nilai 3,284190451219728 > 1,96 dengan 

tingkat signifikansi 5% maka membuktikan bahwa terdapat pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 
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4.6. Pembahasan 

Hasil penelitian dari hubungan pengaruh profitabilitas dna likuiditas 

terhadap nilai perusahaan dengan melalui kebijakan dividen sebagai 

variabel intervening yang telah dilakukan dengan melalui uji asumsi 

klasik, analisis jalur, uji sobel akan dibahas sebagai berikut: 

4.6.1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil uji yang terdapat pada tabel 4.7 telah menunjukkan bahwa 

variabel profitabilitas memiliki koefisien sebesar 23,882, hal ini 

menjelaskan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen. Hasil uji t menunjukkan nilai profitabilitas lebih kecil 

dari 0,05 yaitu sebesar 0,000. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

maka H₁ dalam penelitian ini diterima. 

Sejalan dengan faktor-faktor yang dapat memberikan dampak 

terhadap kebijakan dividen dalam penelitian (Prasidina, 2018) yaitu salah 

satunya profitabilitas perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas 

tinggi maka dapat memenuhi dividen dan bahkan dapat meningkatkan 

dividennya. Hal ini juga di jelaskan pada penelitian (Kherismawati, 

Wiagustini, & Dewi, 2017)bahwa profitabilitas dapat menjadi petunjuk 

yang menggambarkan prospek perusahaan dari manajemen berdasarkan 

tingkat profitabilitas yang tercipta, dan secara langsung tentu 
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akanmempengaruhi nilai perusahaan yang tergambarkan pada tingkat 

harga saham dipasar. 

Hasil dari uji ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

(Rizqia, Aisjah, & Sumiati, 2013) dan (Kherismawati, Wiagustini, & 

Dewi, 2017) yang membuat kesimpulan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap kebijakan dividen perusahaan.Berdasarkan signalling 

theory, perusahaan yang memperoleh profitabilitas tinggi akan cenderung 

mendistribusikan bagian laba yang lebih besar dalam bentuk dividen 

kepada pemegang saham. 

 

4.6.2. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil uji yang terdapat pada tabel 4.7 telah menunjukkan bahwa 

variabel likuiditas memiliki koefisien sebesar 1,306, hal ini menjelaskan 

bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan dividen. 

Hasil uji t menunjukkan nilai likuiditas lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 

0,000. Sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, maka H₂ dalam penelitian 

ini diterima. Hasil ini juga sesuai dengan penjelasan dalam buku (Martono 

& Harjito, 2014) bahwa dividen sendiri merupakan arus kas keluar, 

semakin besar jumlah dari kas yang tersedia maka dapat dianggap 

likuiditas perusahaan baik, selain itu juga semakin besar kemampuan dari 

perusahaan untuk membayar dividen. 
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Hasil penelitian ini berlawanan dengan penelitian dari (Nurhayati, 

2013) yang hasil dari penelitiannya berupa current ratio yang semakin 

besar menyebabkan semakin menurunnya DPR, karena dalam penelitian 

ini pada tahun 2007 sampai 2010 telah terjadi krisis global yang 

mengakibatkan perusahaan-perusahaan mungkin likuiditasnya tidak 

begitu kuat, hal ini disebabkan oleh sebagian besar dananya digunakan 

untuk meningkatkan kemampuan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, maka hal ini mengurangi kemampuan dalam membayar cash 

dividen. 

 

4.6.3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Koefisien profitabilitas dari hasil table 4.8 sebesar 22,145 dimana 

angka ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Kemudian nilai probabilitasnya adalah 0,040 

dimana lebih kecil dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka 

hasil ini menunjukkan bahwa H₃ penelitian ini diterima. 

Profitabilitas penting untuk mempertahankan kelangsungan 

usahanya untuk jangka panjang, hal ini dapat menunjukkan apakah 

perusahaan memiliki prospek yang baik pada masa yang akan datang atau 

tidak (Taslim, 2016).Hasil dari uji ini sejalan dengan penelitian yang telah 

dilakukan oleh (Rizqia, Aisjah, & Sumiati, 2013),hubungan antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan didasarkan pada signaling theory, jika 
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perusahaan dapat menghasilkan laba yang stabil dan lebih tinggi maka ini 

dilihat sebagai sinyal positif oleh investor terkait dengan kinerja 

perusahaan. 

Adapun hasil penelitian yang berlawanan dengan penelitian iniyaitu 

bahwa profitabilitas yang telah diproyeksikan dengan Return on Equity 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yaitu Taslim, 2016 dan Thaib, 

et al., 2017. Dalam penelitian Sukmawardini, et al., 2018 menghasilkan 

penelitian berupa profitabilitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal 

ini tidka sesuai dengan signaling theory selain itu juga dengan tidak 

adanya pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan dapat dikarenakan 

kinerja manajemen perusahaan yang tidak memiliki kemampuan untuk 

menggunakan aset yang dimiliki, sehingga menyebabkan laba bersih 

menjadia kecil sedangkan aset yang dimiliki oleh perusahaan sangat besar.  

 

4.6.4. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Tabel 4.8 menunjukkan hasil dari pengujian hubungan likuiditas 

terhadap nilai perusahaan. Koefisien dari likuiditas sebesar 1,153 yang 

menggambrkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Disisi lain nilai probabilitasnya manghasilkan nilai 0,031 

dimana lebih kecil dari 0,05. Hal ini menyimpulkan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan Current Rasio untuk mengetahui 

seberapa jauh aktiva lancar dari perusahaan yang digunakan untuk 
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melunasi hutang yang jatuh tempo. Current rasio yang semakin besar 

menggambarkan semakin tinggi kemampuan dari perusahaan dalam 

membayar kewajiban jangka pendeknya dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Penelitian ini konsisten dengan penelitian dari (Taslim, 2016) 

yang menyimpulkan bahwa variabel likuiditas yang diproyeksikan ke 

dalam current ration menggambarkan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Disisilain likuiditas penting bagi perusahaan 

dikarenakan peningkatan dari nilai perusahaan dapat dikatakan baik jika 

diketahui dari likuditas perusahaan tersebut. Selain itu kepentingan dari 

likuiditas yaitu dapat mengubah aktiva perusahaan menjadi kas. Hal ini 

tidka bertentangan dengan signalling theory sebab ketika investor menilai 

tingkat likuiditas baik maka akan memberikan sinyal positif pada 

perusahaan. 

Adapun hasil penelitian yang bertentangan yaitu penelitian dari 

Sukmawardini, et al. (2018) yang menunjukkan bahwa likuiditas yang 

diproyeksikan dengan Current Ratio memiliki efek negatif pada nilai 

perusahaan. Hal ini dapat terjadi dikarenakan tingginya likuiditas 

perusahaan menunjukkan adanya aset yang tidak digunakan oleh 

manajemen perushaaan dalam mengurangi nilai perusahaan. 

4.6.5. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian dalam tabel 4.8 menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen memiliki koefisien sebesar 0,916 hal ini menjelaskan bahwa 
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kebijakan dividen memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan.Nilai profitabilitas lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,000. 

Sehingga pengujian ini menyimpulkan bahwa H₅ diterima. 

Penelitian ini selaras dengan hasil penelitian (Sukmawardini & 

Ardiansari, 2018) yang menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan 

signalling theorybahwa DPR yang tinggi dapat menjadi sinyal baik nagi 

investor untuk menginvestasikan sahamnya, sebab pembayaran dividen 

yang tinggi maka perusahaan dianggap memiliki prospek laba yang baik, 

sehingga investor akan menanamkan saham di perusahaan dan akan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian dari 

(Nurhayati, 2013)bahwa penelitian ini menemukan kebijakan dividen 

tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dikarenakan nilai perusahaan hanya dapat ditentukan oleh kemampuan 

dasarnya untuk menghasilkan laba dan risiko bisnisnya. Sebab nilai 

perusahaan lebih bergantung pada kebijakan investasinya dari pada 

bagaimana keuntungan dibedakan antara dividend dan laba ditahan. Jika 

pendapatan perusahaan dapat menutup kekurangan dari sumber dana 

eksternal maka perusahaan dapat melakukan pembagian dividen yang 

besar ataupun kecil. 
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4.6.6. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil olah data dengan uji sobel maka didapatkan T 

hitung sebesar 3,236812685972756 dimana angka ini lebih besar dari 1,96. 

Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan melalui kebijakan dividen, dengan demikian H₆ dapat 

diterima. 

Determinan utama yang digunakan untuk pertimbangan dalam 

pembayaran dividen adalah profitabilitas, dengan semakin tingginya 

profitabilitas menggambarkan manajemen perusahaan yang baik (Taslim, 

2016). Perusahaan yang profitabilitasnya tinggi biasanya pembagian 

dividennya juga tinggi, dan peningkatan dari nilai perusahaan juga 

tercermin dari kemampuan perushaan untuk membagikan dividen. Hasil 

penelitian (Taslim, 2016) selaras dengan hasil penelitian ini. Selain itu 

juga penelitian (Wijaya & Sedana, 2015) menyimpulkan bahwa kebijakan 

dividen dapat memediasi hubungan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

4.6.7. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan 

Dividen 

Berdasarkan hasil pengujian olah data menggunakan uji sobel maka 

memperoleh T hitung sebesar 3,284190451219728 dimana angka ini lebih 

besar dari 1,96. Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 
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likuiditas terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen, dengan 

demikian H₇ diterima. 

Peningkatan nilai perusahaan dapat dikatakan baik jika likuiditas 

perusahaan tersebut juga terlihat baik. Oleh karena itu perusahaan perlu 

memperhatikan tingkat likuiditas sebab saat investor melikat tingkat dari 

likuiditas perusahaan baik, maka dapat memberikan sinyalnya positif pada 

perusahaan. Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa likuiditas 

yang tinggi dapat mengartikan saham yang banyak diminati oleh investor 

dan hal ini dapat menimbilkan meningkatnya nilai perusahaan tersebut. 

Semakin tingginya current rasio menggambarkan semakin tinggi 

juga kemampuan dari perusahaan dalam membayar kewajiban kangka 

pendek, dan tingginya rasio ini menunjukkan keyakinan dari investor 

terhadap kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban dividen 

perusahaan kepada shareholders, sebab ketersediaan asset 

menggambarkan tingkat pembayaran dividen jadi posisi dari current rasio 

merupakan variabel yang penting dalam pertimbangan menejemen ketika 

menentukan kebijakan dividen perusahaan.Adapun penelitian yang 

menghasilkan kesimpulan yang berbeda yaitu (Septianto, Andini, & 

Santosa, 2018) kebijakan dividen tidka dpat memediasi pengaruh dari 

likuiditas terhadap nilai perusahaan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dari analisis yang telah dilakukan pada penelitian 

ini pada bab sebelumnya maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Pengujian pada hipotesis pertama, membuktikan profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini 

mengartikan bahwa besar kecilnyaprofitabilitas yang diukur denga 

Return On Asset maka akan mempengaruhi besar kecilnya Dividen 

Payout Ratio. (H₁ diterima) 

2. Pengujian pada hipotesis kedua, membuktikan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan ividen. Hal ini 

menjelaskan bahwa besar kecilnya likuiditas yang diukur dengan 

Current Ratio akan mempengaruhi besar kecilnya Dividen Payout 

Ratio. (H₂ diterima) 

3. Pengujian pada hipotesis ketiga, membuktikan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menjelaskan bahwa besar kecilnya profitabilitas yang diukur dengan 

Return On Asset akan mempengaruh besar kecilnya Price to Book 

Value Ratio. (H₃ diterima) 

4. Pengujian pada hipotesis keempat, membuktikan bahwa lukuiditas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menjelaskan bahwa besar kecilnya likuiditas yang diukur dengan 
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Current Asset akan mempengaruh besar kecilnya Price to Book Value 

Ratio. (H₄ diterima) 

5. Pengujian pada hipotesis kelima, membuktikan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini menjelaskan bahwa besar kecilnyakebijakan dividen yang diukur 

dengan Dividen Payout Ratio akan mempengaruh besar kecilnya Price 

to Book Value Ratio. (H₅ diterima) 

6. Pengujian pada hipotesis keenam, membuktikan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan melalui 

kebijakan dividen. Hal ini menjelaskan bahwa kebijakan dividen dapat 

memediasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (H₆ diterima) 

7. Pengujian pada hipotesis ketujuh, membuktikan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan melalui 

kebijakan dividen. Hal ini menjelaskan bahwa kebijakan dividen dapat 

memediasi likuiditas terhadap nilai perusahaan. (H₇ diterima) 

5.2 Saran 

Dengan mencermati hasil penelitian ini, maka beberapa saran dapat 

ditarik untuk penelitian selanjutnya agar dapat lebih baik, berikut 

beberapa saran yang dapat diberikan: 

1. Kalangan Ilmiah 

Penelitian inihanya mengambil 19 sampel dari satu industri yang 

tersapt 58 perusahaan di BEI sehingga mengakibatkan datanya terlalu 
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lebar, maka peneliti selanjutnya dapat menambah sampel perusahaan 

dengan memperluas populasi yang diambil. 

2. Penelitian ini hanya meneliti tiga variabel independen dengan satu 

variabel independennya diteliti menggunakan satu rasio. Maka 

diharapkan bagi peneliti selanjutnya untuk menambahkan variabel. 

3. Penelitian ini hanya untuk periode 5 tahun, maka peneliti selanjutnya 

dapat menambah periodenya agar data lebih banyak variasi dan 

pembandingnya sehingga dapat lebih akurat. 

4. Bagi para investor sebelum melakukan investasi di perusahaan 

consumer goods yang terdaftar du BEI sebaiknya mempertimbangkan 

beberapa factor seperti profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen 

yang dapat melihat nilai perusahaan sehingga mengetahui prospek 

dari perusahaan yang akan di investasikan. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 

Daftar Sampel Perusahaan 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. CINT PT. Chitose Internasional Tbk 

2. DLTA Delta Djakarta Tbk 

3. DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 

4. GGRM Gudang Garam Tbk 

5. HMSP HM Sampoerna Tbk 

6. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

7. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

8. KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk 

9. KLBF Kalbe Farma Tbk 

10. MERK Merck Tbk 

11. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 

12. MYOR Mayora Indah Tbk 

13. ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
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14. SIDO PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

15. SKLT Sekar Laut Tbk 

16. TBLA Tunas Baru Lampung 

17. TCID Mandom Indonesia Tbk 

18. TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 

19. UNVR Unilever Indonesia Tbk 
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Lampiran 2 

Data Penelitian 

No Kode Tahun PBV ROA Current 
Ratio DPR 

1 CINT 2014 1.24 0.07 3.08 0.24 
  2015 1.07 0.08 3.48 0.29 
  2016 0.99 0.05 3.16 0.26 
  2017 0.98 0.06 3.19 0.29 
  2018 0.73 0.03 2.81 0.25 
2 DLTA 2014 8.17 0.30 4.47 0.34 
  2015 4.9 0.23 6.42 0.50 
  2016 4.37 0.25 7.60 0.57 
  2017 3.48 0.24 8.64 0.75 
  2018 3.75 0.20 7.28 0.11 
3 DVLA 2014 1.97 0.07 5.18 0.56 
  2015 1.5 0.08 3.52 0.68 
  2016 1.84 0.10 2.85 0.48 
  2017 1.95 0.10 2.66 0.72 
  2018 1.81 0.10 3.12 0.60 
4 GGRM 2014 3.51 0.09 1.62 0.29 
  2015 2.78 0.10 1.77 0.78 
  2016 3.27 0.11 1.94 0.75 
  2017 4.04 0.12 1.94 0.65 
  2018 3.75 0.09 2.00 0.64 
5 HMSP 2014 22.29 0.36 1.53 1.20 
  2015 13.66 0.27 6.57 1.00 
  2016 14.51 0.30 5.23 0.98 
  2017 16.13 0.29 5.27 0.98 
  2018 13.74 0.20 2.67 1.01 
6 ICBP 2014 5.079 0.10 2.18 0.50 
  2015 4.79 0.11 2.33 0.50 
  2016 5.61 0.13 2.41 0.50 
  2017 5.11 0.11 2.43 0.50 
  2018 5.56 0.11 2.02 0.50 
7 INDF 2014 1.44 0.06 1.81 0.50 
  2015 1.05 0.04 1.71 4.97 
  2016 1.55 0.06 1.51 0.50 
  2017 1.43 0.06 1.50 49.89 
  2018 1.35 0.04 1.13 49.79 
8 KAEF 2014 0.04 0.08 2.39 0.20 
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  2015 2.59 0.08 1.93 0.20 
  2016 6.84 0.06 1.71 0.20 
  2017 5.83 0.05 1.55 0.30 
  2018 5.19 0.03 1.48 0.20 
9 KLBF 2014 8.79 0.17 3.40 0.43 
  2015 5.66 0.15 3.70 0.44 
  2016 6.01 0.15 4.13 0.56 
  2017 5.97 0.15 4.51 0.49 
  2018 4.89 0.10 4.25 0.50 

10 MERK 2014 6.47 0.25 4.59 0.80 
  2015 6.41 0.22 3.65 10.69 
  2016 7.44 0.21 4.22 0.80 
  2017 6.24 0.17 3.08 0.81 
  2018 3.02 0.16 3.09 0.99 

11 MLBI 2014 16.15 0.36 0.51 0.01 
  2015 22.54 0.24 0.58 1.46 
  2016 47.54 0.43 0.68 1.00 
  2017 27.06 0.53 0.83 1.00 
  2018 40.24 0.31 0.64 1.00 

12 MYOR 2014 4.56 0.04 2.09 0.36 
  2015 5.25 0.11 2.37 0.22 
  2016 6.38 0.11 2.25 0.34 
  2017 6.71 0.11 2.39 0.38 
  2018 7.45 0.06 2.84 0.38 

13 ROTI 2014 7.30 0.09 1.37 0.15 
  2015 5.39 0.1 2.05 0.20 
  2016 5.97 0.10 2.96 0.25 
  2017 5.39 0.03 2.26 0.24 
  2018 2.6 0.02 2.71 0.35 

14 SIDO 2014 3.47 0.15 10.25 0.86 
  2015 3.18 0.16 9.28 0.86 
  2016 3.05 0.16 8.32 0.81 
  2017 2.99 0.17 7.81 0.81 
  2018 4.27 0.15 6.25 0.82 

15 SKLT 2014 1.35 0.05 1.18 0.20 
  2015 1.68 0.05 1.19 0.20 
  2016 1.27 0.04 1.32 0.17 
  2017 2.46 0.04 1.26 0.21 
  2018 3.16 0.03 1.24 0.20 

16 TBLA 2014 1.64 0.06 1.10 0.33 
  2015 0.95 0.02 1.16 0.22 
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  2016 1.64 0.05 1.10 0.43 
  2017 1.64 0.07 1.11 0.42 
  2018 1.05 0.03 1.93 0.18 

17 TCID 2014 2.75 0.09 1.80 0.45 
  2015 1.93 0.26 4.99 0.15 
  2016 1.44 0.07 5.26 0.51 
  2017 1.94 0.08 4.91 0.46 
  2018 1.77 0.06 5.30 0.49 

18 TSPC 2014 3.12 0.10 3.00 0.50 
  2015 1.82 0.08 2.54 0.43 
  2016 1.94 0.08 2.65 0.42 
  2017 1.66 0.08 2.52 0.33 
  2018 1.17 0.06 2.65 0.35 

19 UNVR 2014 53.59 0.40 0.71 1.00 
  2015 58.48 0.37 0.65 1.00 
  2016 46.67 0.38 0.61 0.99 
  2017 82.44 0.37 0.63 0.99 
  2018 38.62 0.47 0.75 0.99 
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