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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Peneliti Terdahulu 

Penelitian ini didasarkan pada hasil penelitian sebelumnya yang 

mengambil topik mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. 

1. Penelitian Umi Mardiyanti, Gatot Nazir, dan Ria Putri (2012) 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, 

kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sampel yang 

digunakan penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2005-2010. Teknik analisa data yang digunakan adalah 

teknik analisis kuantitatif. Metode yang digunakan adalah kausal komparatif.  

Hasil dari penelitian ini adalah bahwa kebijakan dividen secara parsial memiliki 

pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yaitu : 

1. Penggunaan variabel independen profitabilitas dan variabel dependen nilai 

perusahaan. 

2. Populasi yang digunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Sampel yang digunakan perusahaan manufaktur. 
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Perbedaan peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yaitu : 

1. Peneliti sekarang menggunakan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 

2. Periode perusahaan yang digunakan peneliti sekarang yaitu 2011-2016, 

sedangkan peneliti terdahulu periode 2005-2010. 

2. Peneliti Mafizatun Nurhayati (2013) 

Tujuan dari peneliti ini untuk mengetahui pengaruh dari profitabilitas, likuiditas, 

ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen dan selanjutnya mengetahui 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007-2010. Teknik 

analisa data yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis). Metode 

perolehan data yang digunakan adalah purposive sampling.  

Penelitian ini mempunyai hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap dividen payout ratio secara signifikan, profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap dividen payout ratio, likuiditas berpengaruh negatif terhadap dividen 

payout ratio ,dan selanjutnya profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, likuiditas tidak memberikan pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan dividen tidak memberikan pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Variabel yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan. 

2. Populasi yang digunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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3. Sampel yang digunakan perusahaan manufaktur. 

4. Metode sampel menggunakan purposive sample. 

Perbedaan penelitian sekarang denggan peneliti terdahulu yaitu : 

1. Periode perusahaan penelitian sekarang yaitu 2011-2016, sedangkan 

penelitian terdahulu pada periode 2007-2010. 

2. Teknik analisis data penelitian sekarang menggunakan analisis regresi 

berganda, sedangkan peneliti terdahulu menggunakan analisis jalur. 

3. Peneliti sekarang menggunakan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 

3. Penelitian Ayu Sri Mahatma dan Ary Wirajaya (2013) 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh struktur modal, 

profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sampel yang 

digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2009-2011. Teknik analisa yang digunakan adalah regresi linear berganda.  

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  

Persamaan penelitian sekarang dengan peneliti terdahulu adalah : 

1. Penggunaan variabel independen profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 

variabel dependen yaitu nilai perusahaan.. 

2. Populasi yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Sampel yang digunakan perusahaan manufaktur. 
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4. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi berganda. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 

1. Peneliti sekarang menggunakan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 

2. Periode perusahaan yang digunakan peneliti sekarang yaitu 2011-2016, 

sedangkan peneliti terdahulu periode 2009-2011. 

4. Penelitian Titin Herawati (2013) 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, 

kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sampel yang 

digunakan penelitian ini adalah perusahaan dengan Indeks Kompas 100 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011. Teknik analisa data yang 

digunakan yaitu teknik regresi panel. 

Hasil dari penelitian ini adalah kebijakan dividen berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penggunaan variabel dependen nilai perusahaan dan variabel independen 

profitabilitas. 

2. Populasi yang digunakan yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penelitian sekarang terdapat variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 



13 
 

 
 

2. Periode peneliti sekarang 2011-2016, sedangkan peneliti terdahulu periode 

2009-2011. 

5. Penelitian Putri Dwi Martini dan Ikhsan Budi Riharjo (2014) 

Tujuan dari peneliti ini adalah menganalisis pengaruh kebijakan hutang, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 

moderasi. Sampel yang digunakan dalam peneliti ini adalah perusahaan consumer 

goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Teknik analisa 

data yang digunakan adalah teknik analisis regresi linear berganda. 

Hasil dari penelitian ini adalah bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan antara kebijakan 

hutang dan nilai perusahaan, kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan 

antara profitabilitas dan nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penggunaan variabel independen profitabilitas, variabel dependen nilai 

perusahaan, dan variabel moderasi kebijakan dividen. 

2. Populasi yang digunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan yang terdahulu yaitu : 

1. Sampel yang digunakan peneliti sekarang yaitu perusahaan manufaktur 

sedangkan terdahulu mneggunakan perusahaan consumer goods. 

2. Periode perusahaan yang digunakan peneliti sekarang yaitu 2011-2016, 

sedangkan peneliti terdahulu periode 2008-2012. 
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6. Penelitian Jorenza dan Marjam Mangantar (2015) 

Tujuan peneliti ini adalah untuk menganalisis kepemilikan manajerial, kebijakan 

hutang, dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan. 

Sampel yang digunakan oleh peneliti ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Teknik analisa data yang 

digunakan adalah teknik analisis jalur atau path analysis. Metode pengumpulan 

data peneliti ini menggunakan purposive sampling. 

Penelitian ini memiliki hasil bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen dan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen dan nilai perusahaan, profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen dan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifkan terhadap nilai 

perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penggunaan variabel profitabilitas dan kebijakan dividen. 

2. Populasi yang digunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur 

4. Metode sampel menggunakan purposive sample. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Peneliti sekarang terdapat variabel tambahan yaitu ukuran perusahaan. 

2. Peneliti sekarang menggunakan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 
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3. Peneliti sekarang menggunakan teknik analisa data dengan analisa diskriptif 

dan analisa regresi berganda, sedangkan peneliti terdahulu menggunakan 

teknik analisis jalur. 

4. Periode perusahaan yang digunakan peneliti sekarang yaitu 2011-2016, 

sedangkan peneliti terdahulu periode 2008-2012. 

7. Penelitian I Gusti Ngurah Gede dan Gede Merta Sudiarta (2016) 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui signifikasi pengaruh dari 

ukuran perusahaan, leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. sampel 

yang digunakan adalah perusahaan food and baverage yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2011-2014. Teknik analisa yang digunakan adalah regresi 

linear berganda. 

Hasil penelitian ini adalah bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penggunaan variabel dependen nilai perusahaan dan variabel independen 

ukuran perusahaan. 

2. Populasi yang digunakan yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Teknik analisa data yang digunakan yaitu regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penelitian sekarang menggunakan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 
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2. Sampel yang digunakan peneliti sekarang yaitu perusahaan manufaktur, 

sedangkan peneliti terdahulu menggunakan perusahaan food and baverage. 

3. Periode perusahaan yang digunakan peneliti sekarang yaitu 2011-2016, 

sedangkan peneliti terdahulu periode 2011-2014. 

8. Penelitian Taurisina Firnanda dan Hening Widi Oetomo (2016) 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh likuiditas, profitabilitas, 

solvabilitas, perputaran persediaan terhadap nilai perusahaan. Sampel yang 

digunakan yaitu perusahaan yang bergerak di bidang retail trade yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2007-2014. Teknik analisis data yang digunakan 

yaitu analisis regresi linear berganda. 

Hasil dari penelitian ini adalah bahwa likuiditas dan perputaran persediaan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan  profitabilitas 

dan solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penggunaan variabel independen yaitu likuiditas dan profitabilitas, variabel 

dependen yaitu nilai perusahaan. 

2. Populasi yang digunakan yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 

1. Penelitian sekarang terdapat variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. 
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2. Sampel yang digunakan peneliti sekarang yaitu perusahaan manufaktur, 

sedangkan peneliti terdahulu menggunakan perusahaan yang bergerak di 

bidang retail trade. 

3. Periode perusahaan yang digunakan peneliti sekarang yaitu 2011-2016, 

sedangkan peneliti terdahulu menggunakan periode 2007-2014. 

9. Penelitian Pristiana Widyastuti, Suhadak, M.Al Musadieq, Dan Wen-

His Lydia Hsu (2016)  

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis kinerja keuangan dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2010-2012. 

Hasil penelitian ini adalah bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Persamaan penelitian sekarang dengan peneliti terdahulu yaitu : 

1. Penggunaan variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 

2. Populasi yang digunakan yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu 

1. Peneliti sekarang terdapat variabel moderasi yaitu kebijakan dividen 

2. Teknik analisa yang digunakan peneliti sekarang adalah regresi linear 

berganda, sedangan peneliti terdahulu menggunakan Partial Least Square  
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3. Periode perusahaan yang digunakan peneliti sekarang yaitu 2011-2016, 

sedangkan peneliti terdahulu menggunakan periode 2010-2012. 

Di bawah ini terdapat tabel persamaan dan perbedaan peneliti terdahulu.  

Tujuan pembuatan tabel ini digunakan untuk mempermudah  dalam membaca apa 

saja yang menjadi persamaan dan perbedaan diantara peneliti terdahulu dalam 

penelitian ini. Berikut merupakan tabel persamaan dan perbedaan antara peneliti 

terdahulu yaitu: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

Tabel 2. 1 

PERSAMAAN DAN PERBEDAAN PENELITIAN TERDAHULU 

Nama 

Peneliti 

Tahun Variabel 

Independen 

Variabel 

Dependen 

Sampel Periode 

Penelitian 

Hasil 

Umi 

Mardiyanti, 

Dkk 

2012 

Kebijakan 

Dividen, 

Kebijakan 

Hutang, 

Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang Terdaftar 

Di BEI 

2005-2010 

Kebijakan dividen dan kebijakan hutang 

berpengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

Mafizatun 

Nurhayati 
2013 

Profitabilitas

, 

Likuiditas, 

Ukuran 

Perusahaan 

Nilai 

Perusahaan 

 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang Terdaftar 

Di Bei 

2007-2010 

Profitabilitas dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Ayu Sri Dan 

Ary Wirajaya 
2013 

Profitabilitas

, 

Kebijakan 

Hutang, 

Ukuran 

Perusahaan 

Nilai 

Perusahaan 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang Terdaftar 

Di BEI 

2009-2011 

Struktur modal berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Titin Herawati 2013 

Kebijakan 

Dividen, 

Kebijakan 

Hutang, 

Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan 

Perusahaan 

Indeks Kompas 

100 Yang 

Terdaftar Di Bei 

2009-2011 

Kebijakan dividen dan kebijakan hutang 

berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan 

Putri Dwi Dan 2014 Kebijakan Nilai Perusahaan 2008-2012 Kebijakan hutang dan profitabilitas 

1
9
 



 
 

 
 

 

Ikhsan Budi Hutang Dan 

Profitabilitas 

Perusahaan Consumer 

Goods Yang 

Terdaftar Di 

BEI 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

Jorenza Dan 

Marjam M. 
2015 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kebijakan 

Hutang, 

Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang Terdaftar 

Di BEI 

2008-2012 

Kepemilikan manajerial dan kebijakan 

hutang tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

I Gusti Dan 

Gede Merta 
2016 

Ukuran 

Perusahaan, 

Leverage, 

Profitabilitas 

Nilai 

Perusahaan 

Perusahaan 

Food And 

Baverage Yang 

Terdaftar Di 

BEI 

2011-2014 

Ukuran perusahaan, leverage, dan 

profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Taurisina 

Firnanda Dan 

Hening Widi 

2016 

Likuiditas, 

Profitabilitas

, 

Solvabilitas, 

Perputaran 

Persediaan 

Nilai 

Perusahaan 

Perusahaan 

Retail Trade 

Yang Terdaftar 

Di BEI 

2007-2014 

Likuiditas dan perputaran persediaan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, profitabilitas dan 

solvabilitas berpengarh signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

Pristiana, 

Suhadak, 

M.Al 

Musadieq dan 

Wen-His 

Lydia Hsu 

2016 

Kinerja 

keuangan 

dan 

kebijakan 

dividen 

Nilai 

perusahaan 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang Terdaftar 

Di BEI 

2010-2012 

Kinerja keuangan dan kebijakan dividen 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, kebijakan dividen 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Sumber : Diolah

2
0
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2.2 Landasan Teori  

Landasan teori merupakan teori yang digunakan dalam sebuah penelitian. 

Dalam penelitian ini yang digunakan sebagai landasan teori adalah konsep dasar 

mengenai nilai perusahaan dan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

2.2.1 Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi dari investor terhadap perusahaan, 

nilai perusahaan akan tercermin dengan harga pasar saham. Harga pasar saham 

merupakan harga yang siap dibayar oleh investor. 

Nilai saham yang tinggi mengindikasikan perusahaan yang mempunyai 

prospek pada masa yang akan datang. Sebaliknya, apabila nilai saham rendah 

maka mengindikasikan perusahaan tersebut pada masa mendatang mempunyai 

prospek yang kurang baik.  

Nilai perusahaan yang meningkat adalah hal yang diinginkan oleh para 

pemegang saham, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan akan 

meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham pula. Dengan hal tersebut, 

tujuan dari manjemen adalah untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham 

dengan memilki harga saham yang tinggi, karena semakin tinggi harga saham 

perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur dengan menggunakan price 

book value  (PBV). Rasio PBV digunakan untuk mengetahui kinerja perusahaan. 

Umumnya perusahaan yang berjalan dengan baik memiliki rasio PBV di atas satu, 

yang menunjukkan nilai pasar saham lebih besar dibandingkan dengan nilai buku. 
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Semakin tinggi rasio ini semakin baik kinerja dari perusahaan artinya pasar 

percaya prospek dari perusahaan. 

Nilai perusahaan diukur menggunakan Price Book Value (PBV). Rumus 

PBV yaitu : 

Rasio PBV = 
                                 

                                 
 ........................................(1) 

2.2.2 Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo. Kewajiban tersebut meliputi 

kewajiban kepada pihak luar perusahaan atau pihak dalam perusahaan.  

Pengukuran likuiditas dapat menggunakan Current Ratio. Current Ratio 

merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi 

kewajiban-kewajiban lancar. Current Ratio  yang tinggi memberikan indikasi 

jaminan yang baik bagi kreditor jangka pendek dalam arti setiap saat perusahaan 

memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban-kewajiban finansial jangka 

pendeknya (Taurisina dan Hening, 2016). 

Likuiditas dapat diukur menggunakan Current Ratio (CR). Rumus untuk 

menghitung CR yaitu : 

Current Ratio = 
             

                 
 ...................................................................(2) 

2.2.3 Ukuran perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala perusahaan yang dapat dilihat dari 

total aktiva, total penjualan, nilai pasar saham perusahaan pada akhir tahun. 

Perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan (I 

Gusti dan Gede Merta, 2016). 
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Perusahaan yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar untuk 

mendapat sumber pendanaan dari berbagai sumber sehingga untuk mendapatkan 

pinjaman dari kreditur akan lebih mudah. Sedangkan perusahaan yang kecil akan 

kesulitan mendapatkan pinjaman dari kreditur disebabkan karena perusahaan yang 

kecil mempunyai aset yang lebih sedikit sehingga jaminan yang diberikan kepada 

kreditur relatif lebih kecil. 

Ukuran perusahaan dapat dihitung menggunakan SIZE. Adapun rumus 

dari SIZE yaitu : 

SIZE = Logaritma Natural Nilai Total Aset Perusahaan ......................(3) 

2.2.4 Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. 

Setiap perusahaan mengharapkan tingkat profitabilitas yang tinggi untuk 

kelangsungan hidupnya.  Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur 

tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. semakin tinggi rasio 

profitabilitas maka semakin efisien dalam memanfaatkan aktivanya untuk 

memperoleh laba (I Gusti dan Gede, 2016).  

Tujuan perusahaan yaitu mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya. 

Adanya hal tersebut maka perusahaan dapat meningkatkan kesejahteraan pemilik 

dan para anggotannya serta dapat meningkatkan mutu produk dan melakukan 

investasi baru (Taurisina dan Hening, 2016). 

Pengukuran besar kecilnya profitabilitas dapat menggunakan Return On 

Equity (ROE), yaitu dengan cara membagi laba setelah pajak dengan total modal 
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sendiri yang dimiliki oleh perusahaan. kenaikan Return On Equity (ROE) 

mengindikasikan naiknya laba bersih perusahaan. 

Pengukuran profitabilitas salah satunya dapat menggunakan Return On 

Equity (ROE). Adapun rumus untuk menghitung ROE yaitu : 

    
   

            
        .......................................................................(4) 

2.2.5 Kebijakan dividen 

Investor dalam menilai baik buruknya sebuah perusahaan yaitu dari 

kebijakan dividennya, hal ini dikarenakan kebijakan deviden berpengaruh 

terhadap harga saham perusahaan.  

1. Pandangan 1 : kebijakan dividen tak relevan 

Miller dan Modigliani mengemukakan teori bahwa kebijakan deviden 

tidak mempengaruhi kesejahteraan bagi pemegang saham karena tidak berdampak 

pada harga saham. Namun MM berasumsi bahwa nilai perusahaan ditentukan 

dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan bagaimana 

kebijakan investasinya (Brigham dan Houston 2010 : 211)  

2. Pandangan 2 : kebijakan dividen yang relevan (Bird In The Hand Theory) 

Myron Gordon Dan John Lintner mengemukakan bahwa pembayaran 

dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan dan sebaliknya jika 

pembayaran dividen rendah nilai perusahaan akan menurun. Hal ini dianggap 

pasti bagi investor bahwa pendapatan dividen dianggap lebih tinggi dibanding 

dengan capital gains. Dalam teori ini mengasumsikan bahwa dividen yang 

dibagikan sifatnya lebih pasti daripada pendapatan  modal atau capital gains. 

(Brigham dan Houston, 2010 : 213) 
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3. Efek informasi (information content, or signaling hypothesis) 

Miller dan Modigliani menyatakan bahwa kenaikan dividen merupakan 

sinyal positif bagi pemegang saham untuk mengetahui prospek perusahaan dalam 

menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Dan para manajer telah mengetahui 

informasi tentang prospek dividen dengan lebih baik dari pada pemegang saham 

publik. Sehingga informasi yang terkandung dalam pengumuman dividen dan 

pembayaran dividen tunai akan meningkatkan nilai perusahaan. (Brigham dan 

Houston 2010 : 215)  

4. Clientele effect  

Kelompok dalam pemegang saham terdapat dua jenis, yang pertama 

kelompok atau klien yang menyukai pembayaran dividen secara tunai yaitu 

mereka yang menginginkan perusahaan membayarkan sebagian besar laba yang 

diperoleh perusahaan. Kedua yaitu kelompok atau klien menyukai laba yang 

diperoleh diinvestasikan kembali karena pada saat ini mereka belum 

membutuhkan pendapatan investasi secara tunai dan hanya menginvestasikan 

kembali dividen yang telah diberikan oleh perusahaan. Sehingga kebijakan 

dividen mempengaruhi nilai perusahaan berdasarkan kelompok atau klien investor 

(Brigham&Houston, 2010:215). 

Kebijakan dividen dapat diukur menggunakan Dividend Payout Ratio 

(DPR). Rumus untuk menghitung DPR yaitu : 

DPR = 
                       

                    
        ...............................................................(5) 
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2.2.6 Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka pendek finansialnya 

secara tepat waktu mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut dalam keadaan 

likuid dan perusahaan tersebut mempunyai aktiva yang lebih besar dari hutang 

lancarnya. Dengan hal tersebut, investor dapat menilai baik buruknya perusahaan 

dengan melihat likuid tidaknya perusahaan tersebut. 

Semakin banyak dana yang tersedia bagi perusahaan untuk membayar 

kewajiban finansial baik bagi pihak luar perusahaan ataupun bagi pihak dalam 

perusahaan dan melakukan penambahan investasinya menandakan semakin 

tingginya likuiditas perusahaan. sehingga persepsi investor pada kinerja 

perusahaan akan meningkat. Harga saham diduga akan meningkat pula dan PBV 

akan terpengaruh secara menguntungkan. Namun, current ratio yang tinggi akan 

berpengaruh negatif terhadap kemampuan memperoleh laba karena sebagian 

modal kerja yang digunakan untuk mendapatkan laba tidak berputar atau 

mengalami dana menganggur yang tinggi sehingga hal tersebut akan 

mempengaruhi persepsi investor mengenai kinerja perusahaan yang akan 

berdampak pada nilai perusahaan. 

Mafizatun (2013), Taurisina dan Hening (2016) menemukan bahwa 

likuiditas tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. hal ini 

terjadi dikarenakan investor tidak memperhatikan faktor Current Ratio yang 

dimiliki oleh perusahaan karena rasio ini hanya menunjukkan kemampuan 

persahaan untuk menutupi hutang lancar dengan aktiva lancar perusahaan, 

sehingga posisi likuiditas tidak diperhitungkan investor dalam berinvestasi, 
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sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Jariah (2016) menemukan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

2.2.7 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan dapat terlihat dari total aktiva, total penjualan dan nilai 

pasar saham yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar 

mencerminkan bahwa perusahaan tersebut sedang berkembang dan mengalami 

pertumbuhan yang baik sehingga meningkatkan nilai suatu perusahaan.  

Mafizatun (2013), I Gusti Ngurah dan Gede Merta (2016) menemukan 

dalam penelitiannya bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses ke 

pasar modal, sehingga memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan 

dana. Karena kemudahan aksebilitas ke pasar modal cukup berarti fleksibilitas. 

Dengan kemudahan tersebut sebagai sinyal positif bagi investor akan prospek 

yang baik sehingga ukuran perusahaan bisa memberikan pengaruh yang positif 

terhadap nilai perusahaan. penelitian yang dilakukan oleh Ayu dan Ary (2013) 

menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

2.2.8 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba yang menjadi pengukuran kinerja suatu perusahaan. Semakin baik kinerja 

perusahaan maka semakin besar pula profitabilitas perusahaan dan kemakmuran 

pemegang saham atau pemilik perusahaan (Putri & Ikhsan, 2014) 
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Mardiyati,dkk (2012) dan Mafizatun (2013) menemukan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena 

semakin tinggi profit yang didapatkan perusahaan maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Hal ini terjadi akibat profit yang tinggi akan memberikan indikasi 

prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut 

meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan 

menyebabkan nilai perusahaan yang meningkat. 

2.2.9 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi 

Oleh Kebijakan Dividen  

 

Kebijakan dividen erat kaitannya dengan profitabilitas. Apabila 

perusahaan memperoleh laba tinggi, maka perusahaan akan membagikan dividen 

dengan jumlah yang besar.  Pembagian dividen yang besar akan dapat 

meningkatkan harga saham perusahaan, sehingga akan meningkatkan nilai 

perusahaan pula. Namun sebaliknya, jika perusahaan membagikan dividen dengan 

jumlah yang besar maka perusahaan tidak dapat melakukan investasi sehingga 

akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan hal itu akan menyebabkan 

turunnya harga saham yang akan berdampak pada nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen erat kaitannya dengan profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Perolehan laba yang tinggi dan pengelolaan dividen yang baik akan 

mampu menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehingga akan 

meningkatkan harga saham dan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. 

Putri Dwi Martini dan Ikhsan Budi Riharjo (2014) menemukan bahwa 

kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaaan dalam 
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membayar dividen erat kaitannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh 

laba. Jika perusahaan memperoleh laba tinggi maka dividen yang dibayarkan oleh 

perusahaan pun tinggi, sehingga hal tersebut akan mencerminkan prospek 

perusahaan yang bagus dan akan menaikkan harga saham serta meningkatkat nilai 

perusahaan. penelitian dari Mahendra, dkk (2012) menyatakan bahwa kebijakan 

dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan kebijakan dividen tidak mampu 

meningkatkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas tinggi dan kebijakan 

dividen tidak mampu menurunkan nilai perusahaan ketika profitabilitas rendah. 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Kerangka penelitian merupakan sintesis dari serangkaian teori yang 

terdapat dalam tinjauan pustaka, yang pada dasarnya merupakan gambaran 

sistematis dari kinerja teori dalam memberikan solusi atau alternatif solusi dari 

serangkaian masalah yang ditetapkan. 

Berdasarkan penjelasan pada sub bab sebelumnya, maka dapat dibuat 

hubungan antara likuiditas (CR), ukuran perusahaan (SIZE), profitabilitas (ROE),  

terhadap nilai perusahaan (PBV) dan kebijakan dividen (DPR) sebagai variabel 

moderasi dengan kerangka pemikiran sebagai berikut : 
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Sumber : Diolah 

Gambar 2. 1 

KERANGKA PEMIKIRAN  

 

2.4 Hipotesis Penelitian 

Dalam penelitian ini terdiri dari beberapa hipotesis penelitian sebagai 

acuan awal pada penelitian ini yang didasarkan teori dan penelitian terdahulu. 

H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H4 : Kebijakan dividen memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan 

Ukuran perusahaan 

(SIZE) 

Nilai Perusahaan 

(PBV) 

Profitabilitas 

(ROE) 

Likuiditas (CR) 

Kebijakan 

Dividen (DPR) 

H1 (+/-) 

H2 (+) 

H3 (+) 
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