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BAB I 

 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang 

Persaingan dalam usaha yang semakin meningkat menyebabkan perusahaan 

perlu untuk merencanakan serta mengambil keputusan-keputusan strategis yang 

dapat mendorong tercapainya tujuan perusahaan, baik itu tujuan jangka pendek 

maupun jangka panjang. Tujuan perusahaan pada umumnya adalah untuk 

mendapatkan laba yang optimal serta meningkatkan nilai perusahaan. Optimalisasi 

nilai perusahaan dapat dicapai pula melalui pelaksanaan fungsi manajemen 

keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi 

keputusan yang lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Dewi Sartika, 2020). 

Nilai perusahaan merupakan aspek yang sangat penting karena hal tersebut 

mampu mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi 

investor terhadap perusahaan. Halimah & Komariah (2017) berpendapat bahwa 

nilai perusahaan menjadi indikator yang tepat untuk melihat seberapa besar 

kekayaan pemegang saham dalam perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yang 

tinggi menggambarkan bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik sehingga 

dapat meyakinkan investor akan baiknya prospek perusahaan dimasa mendatang. 

Menurut Brigham dan Erdhadt (2005), nilai perusahaan merupakan nilai sekarang 

(present value) dari free cash flow di masa mendatang pada tingkat diskonto sesuai 

rata-rata tertimbang biaya modal. Free cash flow merupakan arus kas yang tersedia 

bagi investor (kreditur dan pemilik) setelah memperhitungkan seluruh pengeluaran 
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untuk operasional perusahaan dan pengeluaran untuk investasi serta aset lancar 

bersih. 

Nilai perusahaan dapat diketahui dengan beberapa rasio, seperti rasio PBV, 

PER, Return saham, MBVA dan Tobins Q (Anton, 2016; Apsari et al., 2015; 

Cahyono, 2016; Dewi & Suaryana, 2013). Pada penelitian ini menggunakan teori 

Tobins Q, dimana tobins Q adalah nilai pasar common stock dan financial 

liabilities. Yang merupakan perbandingan nilai pasar perusahaan dengan nilai 

investasi bersihnya jika harga saham meningkat maka nilai pasar perusahaan juga 

akan mengalami peningkatan. Dengan kata lain, Tobins Q merupakan gambaran 

statistik yang berfungsi sebagai proksi dari nilai perusahaan. 

Riset sebelumnya juga menemukan bahwa nilai Tobins Q di Indonesia 

untuk periode selama periode 2009-2013 sebesar 1,13 dan menurun menjadi 1,01 

untuk periode 2003-2013 (Darmawati et al., 2018). Nilai tersebut tergolong masih 

berada dalam kondisi yang baik dikarenakan berada di atas angka 1. Untuk nilai 

perusahaan di sektor manufaktur di Indonesia, nilai rata-rata Tobins Q pada sektor 

manufaktur yang hanya sebesar 1,92 untuk periode 2007-2015 dan menurun 

menjadi 1,89 untuk periode 2010-2016 (Indrawan, 2015; Kurnia, 2017). Nilai 

tersebut berada di atas satu yang menunjukkan bahwa nilai perusahaan sektor 

manufaktur berada pada kondisi overvalue. Menurut Fauziah (2017), Tobin’s Q di 

atas 1 menujukkan bahwa saham dalam kondisi overvalue. Artinya manajemen 

berhasil dalam mengelola aktivas perusahaan dan memiliki potensi pertumbuhan 

investasi yang tinggi, akan tetapi kinerja perusahaan yang diukur dengan 

Profitabilitas (ROA). 
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Gambar 1. 1Grafik Pergerakan Nilai Perusahaan Manufaktur  

Pada Tahun 2017-2021 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 (diolah) 

Berdasarkan data diatas, menunjukan perubahan nilai perusahaan 

manufaktur yang berbeda-beda pada setiap perusahaan sampel penelitian. Pada 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (IBCP) menunjukan penurunan nilai 

perusahaan yang signifikan pada angka 2,6 pada tahun 2017 menunjukan bahwa 

nilai perusahaan namun turun menjadi 0,9 pada tahun 2021 yaitu nilai perusahaan 

tersebut undervelued. Sementara Astra International Tbk.(ASII) cenderung 

semakin menurun setiap tahunnya dari angka 1 pada tahun 2017, menjadi 0,9 pada 

tahun 2018 dan pada tahun 2021 menurun hingga angka 0,7. Nilai perusahaan 

Unilever (UNVR) pada tahun 2017 hingga 2021 tetap berada di angka 1, yang 

menunjukan bahwa perusahaan tersebut Average atau Stagnan. Dari beberapa 

sampel nilai perusahaan manufaktur tersebut dapat dinyatakan bahwa secara umum 

nilai perusahaan cenderung berfluktuatif atau naik turun, bahkan banyak 

diantaranya mengalami penurunan.  

Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 

perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai 
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perusahaan (signalling theory), (Brealey, 2007). Peningkatan hutang diartikan oleh 

pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa 

yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon 

secara positif oleh pasar (Brigham, dan Houston, 2018). Seorang investor ingin 

meminimalkan ketidakpastian dan memaksimalkan tingkat pengembalian yang 

diharapkan. Dengan demikian, dia dapat menganalisis hal tersebut dengan beberapa 

indikator yang digunakan dalam menganalisis kinerja perusahaan yaitu dengan 

menggunakan rasio keuangan dalam analisis fundamental seperti rasio profitabilitas 

dan rasio solvabilitas (Raisa Fitri,2017). 

Dari fenomena tersebut, dapat diketahui bahwa nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan yang menjadi variabel independen dalam penelitian ini adalah 

profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas serta variabel mediasi yaitu kebijakan 

dividen. 

Profitabilitas sering diyakini sebagai salah satu acuan dalam menilai kinerja 

perusahaan. Melalui profitabilitas investor akan menetapkan pilihannya untuk 

berinvestasi di suatu perusahaan. Profitabilitas diukur dengan menggunakan ROA 

(Return On Assets ) yang menunjukkan laba perusahaan dengan membagi laba 

bersih dengan terhadap total aktiva yang dimiliki perusahaan (Indris, 2021). ROA 

merupakan rasio keuangan menunjukkan pendapatan (laba) atas jumlah aktiva yang 

digunakan oleh perusahaan (Ndruru dkk, 2020). Analisa ROA dapat 

membandingkan efisiensi penggunaan modal pada perusahaan tersebut dengan 

perusahaan lain yang sejenis. Sehingga dapat diketahui apakah perusahaan tersebut 
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berada dibawah, sama atau diatas rata-rata (Munawir, 2014). Dengan demikian 

ROA diharapkan dapat menjadi alat ukur efektivitas perusahaan.  

 

Gambar 1. 2 Grafik Pergerakan Profitabilitas Perusahaan Manufaktur  

Pada Tahun 2018-2022 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 (diolah) 

Pada tahun 2018 perusahaan Indocement dengan nilai 0,64 menurun secara 

drastis pada tahun 2019 sebesar 0,041 kemudian mengalami kenaikan menjadi 0,06 

pada tahun 2020. Perusahaan Semen Indonesia pada tahun 2018 sebesar 0,033 

mengalami kenaikan menjadi 0,060 pada tahun 2019, namun pada tahun 2020 

mengalami penurunan menjadi 0,029. Pada tahun pengamatan 2018-2022,  terjadi 

fluktuasi pergerakan profitabilitas perusahaan yang disebabkan adanya efek 

pandemi Covid-19. Hal ini dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dikarenakan naik turunnya profit perusahaan.  

Semakin tinggi profitabilitas pada suatu perusahaan, maka semakin tinggi 

pula nilai perusahaan (Zuhroh, 2019). Dengan meningkatnya nilai perusahaan dapat 
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membuat investor lebih tertarik untuk berinvestasi di perusahaan. Chumaidah dan 

Priyadi (2018) dan Mentalita, Muda, dan Keulana (2019) menyimpulkan hasil 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

peneliti sebelumnya ada yang berpendapat bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (Sondakh, 2019). Hasil tersebut sejalan dengan penelitian 

oleh Jesselin (2021) dan Setyawan Nanda (2017)  menyatakan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Solvabilitas merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar aset yang 

dimiliki perusahaan melalui utang (Juneyca, 2019). Salah satu proksi yang 

digunakan adalah DER (Debt to Equity Ratio). Rasio ini digunakan untuk menilai 

hutang dengan ekuitas melalui perbandingan antara hutang lancar dengan seluruh 

ekuitas (Kasmir,  2014). Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa 

bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.  

 
Gambar 1. 3 Grafik Pergerakan Solvabilitas Perusahaan Manufaktur  

Pada Tahun 2018-2022 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 (diolah) 
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Terlihat pada tahun 2018 sampai dengan tahun 2022 mengalami kenaikan, 

rata-rata debt to equity ratio (DER) dari tahun 2018 hingga tahun 2022. Rasio ini 

menjelaskan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya. Dalam tahun 

pengamatan rata-rata solvabilitas (DER) mengalami kenaikan dikarenakan 

sebagian besar perusahaan memaksimalkan utang, dalam pembiayaan operasional 

ketika terdampak efek pandemi covid-19. 

Rasio solvabilitas menunjukkan tentang imbangan antara beban hutang 

dibandingkan modal sendiri. Rasio solvabilitas juga memberikan jaminan tentang 

seberapa besar hutang-hutang perusahaan dijamin modal sendiri (Dimas dan 

Endang, 2021). Menurut Brigham and Gapenski (1997) pemilihan alternatif 

penambahan modal yang berasal dari hutang karena pada umumnya hutang 

memiliki beberapa keunggulan diantaranya : 1) bunga mengurangi pajak sehingga 

biaya hutang rendah, 2) kreditur memperoleh return terbatas sehingga pemegang 

saham tidak perlu berbagi keuntungan ketika kondisi bisnis sedang maju, 3) 

kreditur tidak memliki hak suara sehingga pemegang saham dapat mengendalikan 

perusahaan dengan penyertaan dana yang kecil. Penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Erhanda Rizal (2020), Chermian (2021), dan Kartini (2022) 

menunjukan bahwa solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga semakin tinggi tingkat solvabilitas, maka akan meningkatkan nilai 

perusahaan tersebut. Namun, hasil berbeda dinyatakan oleh Nanda (2017), Velda 

(2019) dan Anggara Leny (2021) bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  
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Likuiditas mengacu pada kecepatan dan kemudahan dari suatu aset untuk 

dapat diubah menjadi uang tunai atau kas. Aset biasanya dicantumkan dalam posisi 

keuangan sesuai dengan urutan penurunan likuiditas, berarti bahwa aset yang paling 

likuid akan dicantumkan lebih dahulu. Aset lancar relatif likuid dan mencangkup 

kas serta aset yang kita harapkan dapat diubah menjadi uang tunai selama periode 

waktu 12 bulan mendatang (Maronrong, 2017). Rasio likuiditas merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kebutuhan jangka pendeknya. Salah satu rasio yang dapat digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan terhadap kinerja keuangan yang dapat 

mempengaruhi laba suatu perusahaan adalah current ratio (CR) (Horne,2014). 

 
Gambar 1. 4 Grafik Pergerakan Likuiditas Perusahaan Manufaktur  

Pada Tahun 2018-2022 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 (diolah) 

 

Berdasarkan data pergerakan grafik likuiditas perusahaan manufaktur pada 
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likuiditas perusahaan. Rasio ini menjelaskan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan adalah bahwa likuiditas 

yang lebih tinggi dikaitkan dengan peningkatan harga saham dan pemantauan 

kinerja (Holmstrom dan Tirole dalam Batten dan Vo (2019). Penelitian yang 

dilakukan oleh Mery, Zulbahridar, dan Kurnia (2017), Erlina (2018), dan Jihadi 

(2021) menyatakan likuiditas mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Oktarima 

(2017) dan Jayanti (2018) dimana dalam hasil penelitian tersebut menemukan 

bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi, 

karena keputusan kebijakan dividen adalah keputusan tentang apakah laba yang 

telah dihasilkan akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau 

ditetapkan untuk laba ditahan sebagai investasi kembali bagi perusahaan 

(Hasfadillah dkk, 2020). Dalam menentukan saham yang dibeli atau dijual, investor 

akan mempertimbangkan informasi yang tersedia. Informasi tersebut bermanfaat 

dalam menentukan tingkat keuntungan dan resiko saham yang akan dijual atau 

dibeli. Salah satu informasi tersebut adalah pengumuman pembayaran dividen. 

Pembagian dividen berdampak pada  pendanaan perusahaan, karena perusahaan 

mengeluarkan kas yang besar kepada  para pemegang saham. Pembagian saham 

secara tunai kepada pemegang saham menyebabkan posisi kas perusaahan semakin 

berkurang.  
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Gambar 1. 5 Grafik Pergerakan DPR Perusahaan Manufaktur  

Pada Tahun 2018-2022 

Sumber : Bursa Efek Indonesia Tahun 2022 (diolah) 
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(Harnomo, 2017). Kecenderungan harga saham akan naik jika ada pengumuman 

kenaikan dividen, harga saham akan turun jika ada pengumuman penurunan 

dividen. Sekilas fenomena tersebut nampaknya konsisten dengan argumen bahwa 

dividen meningkatkan nilai perusahaan, yang tercermin melalui return saham 
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(Hanafi, 2013). Besarnya dividen yang dibagikan tergantung pada kebijakan 

dividen masing- masing perusahaan. Dividend Pay Out Ratio (DPR) inilah yang 

menentukan besarnya dividen per lembar saham. Penelitian yang dilakukan oleh 

Wisnu dan Dita (2021), Riska (2020), Galang (2020) dan Sari Eka Windia (2018) 

menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan hasil berbeda ditemukan oleh Hasfadillah (2020), Agus 

Gurnita (2021), Gregorius (2017) dan Kadima (2020) bahwa kebijakan dividen 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Marfuah dan Nindya (2017) berpendapat bahwa salah satu faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan 

perusahaan merupakan faktor penting yang dipertimbangkan oleh para investor 

untuk menentukan investasi saham. Kinerja keuangan adalah salah satu analisis 

yang digunakan untuk melihat sejauh mana perusahaan tersebut sudah melakukan 

dan mempergunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar 

(Fahmi, 2011).  

Kinerja keuangan suatu perusahaan menunjukkan kaitan yang cukup erat 

dengan penilaian mengenai sehat tidak sehatnya suatu perusahaan. Kinerja 

keuangan perusahaan berkaitan dengan pertimbangan mengenai dividend payout 

ratio (DPR). Perusahaan akan mampu menetapkan besarnya dividend payout ratio 

(DPR) sesuai dengan harapan pemegang saham jika kinerja keuangan perusahaan 

tersebut bagus tanpa mengabaikan kepentingan perusahaan untuk tetap sehat dan 

tumbuh. Kebijakan dividen perusahaan tergambar pada dividend payout ratio 

(DPR) yaitu persentase laba dibagikan dalam bentuk dividen tunai.  
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Berdasarkan penelitian yang sudah ada ditemukan hasil yang tidak 

konsisten mengenai hubungan antara rasio profitabilitas (ROA), rasio leverage 

(DER), rasio likuiditas (CR), kebijakan dividen (DPR) dan nilai perusahaan 

(Tobin’s Q). ‘Hasil penelitian pertama yaitu pada rasio profitabilitas (ROA) 

terhadap ‘kebijakan dividen (DPR). Penelitian yang dilakukan oleh Fadli, 

Chabachib dan Haryanto (2014), ‘'Ardianto, Chabachib dan ‘Mawardi (2016) dan 

Wisnu (2016) menemukan bahwa ‘return on assets (ROA) berpengaruh ‘positif 

terhadap ‘dividend payout ratio (DPR). ‘Namun hasil tersebut bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh ‘Andriyanti dan Wirakusuma (2016) serta penelitian 

yang dilakukan oleh Sunaryo (2016) yang menyatakan bahwa ‘return on assets 

(ROA) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ‘dividend payout ratio 

(DPR). ‘Hasil berbeda juga ditemukan oleh Sumanti dan Mangantar (2015) dan 

Sumiadji (2015) memberikan hasil studi bahwa return ‘on assets (ROA) tidak 

berpengaruh ‘terhadap dividend payout ratio (DPR).  

Variabel rasio leverage (DER) dalam pengaruhnya terhadap kebijakan 

dividen (DPR) juga ditemukan hasil yang tidak konsisten. Hasil penelitian Raissa 

(2015), Purwanti dan Sawitri (2015), Andriyanti dan Wirakusuma (2014) dan 

Utami (2008) menyatakan bahwa debt ‘to equity ratio (DER) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR). Namun hasil penelitian 

tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Sedana 

(2014), Shakti (2013), Witaradya (2014) serta penelitian Devi dan T (2016) yang 

menyatakan bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap dividend payout ratio (DPR). Hasil yang berbeda juga ditemukan oleh 
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Fadli, Chabachib dan Haryanto (2016), Sumanti dan Mangantar (2015), Sumiadji 

(2011) dan Sunaryo ‘(2014) yang ‘menemukan hasil penelitian bahwa debt to 

equity ‘ratio (DER) tidak memiliki pengaruh terhadap dividend payout ratio (DPR).  

Penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni dan Hafiz (2018) menunjukkan 

debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

dividend‘payout ratio (DPR).’ DER yang tinggi menandakan bahwa perusahaan 

akan cenderung lebih banyak menggunakan keuntungan yang diperoleh untuk 

membayar utang dibandingkan membagikannya dalam bentuk dividen. Namun 

hasil berbeda pada penelitian Hanif dan Bustaman (2017) yang menunjukkan tidak 

adanya pengaruh yang signifikan debt to equity ratio (DER)' terhadap dividend 

payout ratio (DPR).  

Tidak konsisten hasil juga ditemukan pada variabel rasio aktivitas yang 

diproksikan dengan total assets turnover (TATO). terhadap kebijakan dividen yang 

diproksikan dengan dividend .payout ratio (DPR). Penelitian yang dilakukna oleh 

Purwanti dan Sawitri (2015) menemukan bahwa total assets turnover (TATO) 

berpengaruh .positif signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR). Hasil 

penelitian ini bertentangan dengan the results penelitian yang dilakukan oleh 

Sumiadji (2011) dan Utami (2008) yang menyatakan bahwa total assets turnover 

(TATO) berpengaruh negatif signifikan terhadap dividend payout ratio (DPR). 

while 16 penelitian yang dilakukan oleh Siswanti (2014) menemukan bahwa total 

assets turnover (TATO) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap dividend 

payout ratio (DPR).  
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Berangkat dari latar belakang dan penelitian-penelitian terdahulu yang 

menunjukkan ketidak konsistenan variabel penelitian terkait profitabilitas, 

solvabilitas, likuiditas, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan maka penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, 

Solvabilitas, Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan 

Dividen Sebagai Variabel Intervenning Pada Perusahaan Manufaktur”. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah dan identifikasi masalah diatas maka 

rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat pengaruh langsung profitabilitas, solvabilitas, likuiditas 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur tahun 2018-2022 ? 

2. Apakah terdapat pengaruh tidak langsung profitabilitas, solvabilitas, 

likuiditas melalui kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur tahun 2018-2022 ? 

 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

 

Tujuan yang hendak dicapai peneliti dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Menganalisis dan Menerapkan Pengaruh langsung profitabilitas, 

solvabilitas, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan 

manufaktur Periode 2018-2022. 

2. Menganalisis dan Menerapkan Pengaruh tidak langsung profitabilitas, 

solvabilitas, dan likuiditas melalui kebijakan dividen terhadap nilai 
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perusahaan pada Perusahaan manufaktur Periode 2018-2022. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan diantaranya sebagai 

berikut : 

1. Secara Teoritis 

Manfaat dari penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 

dan wawasan bagi setiap pembaca serta dapat menjadi literatur dalam 

pengembangan ilmu pengetahuan dan penelitian. Penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan hasil yang dapat dijadikan masukan, tambahan informasi 

dan pengetahuan bagi berbagai pihak yang membutuhkan terkait pasar 

modal dan investasi yang berkaitan dengan nilai perusahaan dan variabel-

variabel yang dapat mempengaruhinya. 

2. Secara Praktis 

Hasil penulisan penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 

masukan untuk perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan umumnya bagi seluruh perusahaan terkait masalah 

kebijakan dividen, solvabilitas, profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. 
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