
 
 

18 
 

 

Volume 5, Nomor 1 

Juli 2020, pp. 18-23 

mebis.upnjatim.ac.id Dikirim  :  07 Februari 2020 

Direvisi  :  01 Mei 2020 

Diterima  :  01 Juli 2020 

 

PERAN KEBIJAKAN DIVIDEN DALAM MEMODERASI 

PROFITABILITAS DAN LIKUIDITAS  

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 
 

Kevin Pratama Nugraha*, Gideon Setyo Budiwitjaksono, Dwi Suhartini 

 

Magister Akuntansi, Universitas Pembangunan Nasional “Veteran” Jawa Timur 

Email Korespondensi: pratamanugraha.kevin@gmail.com 

 

 
Abstrak: Tujuan perusahaan didirikan ialah untuk menghasilkan laba dari kegiatan 

operasionalnya serta meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan menaikkan nilai 

perusahaan dimata investor, tujuan penelitian ini dilakukan adalah untuk mnguji dan 

menganalisa hubungan profitabilitais dan likuiditas terhadap nilai perusahaan serta kebijakan 

dividen sebagai memoderasinya. Sample penelitian berjumlah 72 data laporan keuangan berasal 

dari 18 perusahaan selama 4 periode yang diambil dengan teknik purposiive sampling. Teknik 

analisis data menggunakan PLS. Hasil penelitian menunjukan bahwa investor tertarik pada 

entitas bisnis yang dapat menciptakan laba dan mampu menjaga tingkat kemampuannya dalam 

membayar kewajiban saat ini sehingga mampu memberikan dampak pada nilai perusahaan, 

namun besaran dividen yang telah dibagikan tidak memberikan reaksi pada nilai perusahaan. 

 
Kata kunci: Profitability, liquidity, dividend policy, firm value 

 

 

PENDAHULUAN 

Perusahaan pada umumnya dalam 

menjalankan kegiatan operasionalnya 

memiliki beberapa tujuan yang ingin 

diperoleh, baik tujuan jangka pendek 

seperti memperoleh laba pada setiiap 

tahun dengan cara mengelola sumber daya 

yang dimiiliki secara tepat dan efisiien 

maupun yang berjangka panjang seperti 

kelangsungan usaha (going concern) dan 

meningkatkan nilai perusahaan dimata 

para investor atau calon investor. 

Tingginya niilai perusahaan dapat 

menambah kemakmuran atau kekayaan 

bagi para pemegang saham karena nilai 

perusahaan dapat digambarkan melalui 

harga pasar saham tersebut (Taslim, 

2016). Nilai perusahaan dipercaya tidak 

sekedar memberikan gambaran kinerja 

entitas bisnis saat ini namun juga 

memvisualkan perpektif bisnis dimasa 

yang akan datang (Sudana, 2015). 

Perusahaan bidang properti, real estate 

dan konsruksi bangunan selama periode 

penelitian yaitu tahun 2015 hingga tahun 

2018 merupakan salah satu sektor yang 

dinilai bertumbuh atau berkembang 

sejalan dengan program pemerintah yang 

berfokus pada pembangunan infrastruktur 

di seluruh wilayah Indonesia. Pemerintah 

Indonesia bersama dengan Instansi atau 

kemitraan terkait seperti BUMN, BUMD 

dan perseroan swasta menumbuhkan 

pembangunan infrastruktur yang ditandai 

dengan pesatnya pembangunan seperti 

jalan tol, pembangkit tenaga listrik dan 

sistem transportasi MRT. 

Selama periode 2015-2018 nilai 

perusahaan sektor ini yang dapat dilihat 

melaluii besaran nilai rasiio price to book 

value (PBV) tidak memperlihatkan 

kenaikan yang signifikan dan cenderung 

menurun setiap tahunya. Hal ini 

diitunjukan melalui data yang diperoleh 
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dari situs resmi Bursa Efek Indonesia 

(BEI) (www.idx.co.id) dengan rata-rata 

nilai PBV pertahun selama periode 2015 

hingga 2018 sebesar 2.20, 1.76, 1.37 dan 

1.05. 

Berdasarkan data rata-rata PBV tersebut 

dapat diketahui terdapat beberapa faktor 

yang dapat mempengaruhi kinerja 

perseroan sehingga mempengaruhi nilai 

suatu perusahaan dimata para investor 

atau pemegang saham. Pemegang saham 

dapat memahami dan menelaah kinerja 

perusahaan dari laporan keuangan yang 

telah diaudit oleh kantor akuntan publik.  

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan 

(PSAK) Nomor 1 Tahun 2015 

menjelaskan tujuan dari laporan keuangan 

adalah menyampaikan infromasi 

mengenai posisi kuangan, kinerja 

perusahaan (laba-rugi), perubahan ekuitas 

serta arus kas emiten, yang diharapkan 

laporan tersebut dapat memberikan 

manfaat bagi para penggunanya dalam 

membuat suatu keputusan ekonomi 

maupun investasi. Informasi berupa 

laporan keuangan tersebut seringkali 

digunakan oleh analis dan investor 

sebagai barometer dalam melakukan 

transaksi jual-beli sekuritas atau efek 

suatu emiten (Mahendra, Sri artini, & 

Suarjaya, 2012). 

Kinerja keuangan suatu emiten pada 

umumnya dapat diperhitungkan dari rasio-

rasio keuangan yang pengukuranya 

menggunakan berbagai bagian yang ada 

dalam laporan keuangan (Kasmir, 2019). 

Beberapa rasio yang umumnya menjadi 

perhatian para analis dan investor ialah 

profitabilitas, likuiditas serta kebijakan 

dividen perusahaan. Kebijakan dividen 

dalam riset ini bertindak sebagai variabel 

moderator, yaitu dengan adanya kebijakan 

dividen apakah akan memberikan reaksi 

pada hubungan dari profitabilitias dan 

likuiditas terhadap nilai perusahaan.  

Riset terdahulu yang telah dilakukan oleh 

(Fajaria & Isnalita, 2018; Lestari, 2017; 

Mahendra et al., 2012; Tarigan, 2018) 

menunjukan hasil profitabilitas memiliiki 

perngaaruh terhadap nilai perusahaan, 

namun hasil berbeda ditemukan oleh 

(Pratiwi & Mertha, 2017; Timbuleng, 

Nangoy, & Saerang, 2015) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas tiidak 

memiliki pengaruh terhadaap nilaii 

perusahaan. 

Riset sebelumnya yang dilakukan oleh 

(Fadhli, 2015; Lestari, 2017; Mery, 2017) 

memperlihatkan hasil yaitu likuditas 

memiliki pengaruh terhadap nilaii 

perusahaan, berbeda dengan hasil riset 

yang dilakukan oleh (Fajaria & Isnalita, 

2018; Mahendra et al., 2012; Tarigan, 

2018) yang menunjukan likuiditas tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

Bird in The Hand Theory memberikan 

gambaran mengapa investor atau 

pemegang saham lebih tertarik pada 

dividen yang dibagikan saat ini oleh 

perusahaan dibandingkan dengan 

keuntungan modal (capital gain) dimasa 

depan, investor berpendapat bahwa 

dividen yang dibagikan saat ini dinilai 

lebih aman atau kurang beresiko 

dibandingkan dengan capital gain dimasa 

yang akan datang, sehingga dividen saat 

ini dinilai lebih berharga dibandingkan 

capital gain dimasa yang akan datang 

(Hamidah, 2019). 

Riset terdahulu yang telah dilakukan oleh 

(Lestari, 2017; Simanjuntak, 2019; 

Widyasari, Paminto, & Judiarni, 2018) 

mennyatakan kebijakan dividen dapat 

memoderasi hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaaan namun, hasil 

berbeda didapatkan dari penelitian yang 

telah dilakukan oleh (Fadhli, 2015; Fajaria 

& Isnalita, 2018; Mahendra et al., 2012) 

yang hasilnya emnyatakan kebijakan 

dividen tidak dapat memoderasi hubungan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaann. 

http://www.idx.co.id/
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Hasil riset terdahulu yang dilakukan 

(Fadhli, 2015; Fajaria & Isnalita, 2018; 

Mery, 2017) menunjukan hasil riset 

kebijakan dividen dapat memoderasi 

hubungan likuiditas terhadap nilai 

perusahaan tetapi, hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Mahendra et al., 2012; 

Tarigan, 2018; Wijaya & Purnawati, 

2014) menunjukan hasil yang tiidak 

sejalan yaitu kebijakan diviiden tidak 

dapat memoderasi hubungan likuiditas 

terhadap nilai perusahaan. 

Maka penelitian ini bertujuan menguji 

secara empiris dan menganalisiis 

pengaruh profitabilitas dan likuiditas 

terhadap nilai perusahaan serta kebijakan 

dividen dalam memoderasi hubungan 

profitabilitias dan likuiditas terhadap niilai 

perusahaan 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Profitabilitas 

Tujuan pengukuran rasio profitabilitas 

yaitu untuk menilai kemampuan bisnis 

untuk menghasilkan keuntungan relativ 

terhadap pendapatanya, biaya operasi, aset 

dan ekuitas dari waktu ke waktu 

menggunakan data pada titik waktu 

tertentu (Kasmir, 2019). Dalam mengukur 

profitabilitas pada penelitian iini 

mengguunakan rasio return on equiity 

(ROE). 

 

Likuiditas 

Pengukuran rasio likuiditas digunakan 

untuk menentukan kemampuan 

perusahaan sebagai debitur untuk 

melunasi kewajiban atau hutang saat ini 

tanpa tambahan modal eksternal dan 

dugunakaan untuk mengukur batas aman 

(margin of safety) (Kasmir, 2019). 

Likuiditas dalaam penelitian iini dapat 

diukur mengggunakan current ratio (CR). 

 

Kebijakan Dividen 
Kebijakan Dividen digunaakan dengan 

tujuan untuk mengukur tingkat alokasii 

pembagiian dari laba berupa diviiden yang 

akan dibagikan dan ditahan sebagai laba 

ditahan (Hamidah, 2019). Kebijakan 

dividen dalam penelitian ini dapat diukur 

menggunakan dividend payout ratio 

(DPR). 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahaan merupakaan penilaian 

stock holder terhadap kinerja perusahaan 

yang dicerminkan dari harrga saham 

perusahaan (Hery, 2013). Niilai 

perusahaan dalam penelitian ini 

diproksikan dengan price to book value 

(PBV). 

 

Kerangka Pikir 

 
Gambar 1. Kerangka Pikir 

Sumber: Peneliti, 2019 

 

Hipotesis 

Bersandarkan pada kerangka penelitian 

dan landasan teori maka hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H1:  Terdapat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilaai perusahaan 

H2:  Terdapat pengaruh likuiditas 

terhaadap nilaii perusahaaan 

H3:  Terdapat pengaruh profitabilitias 

terhadap niilai perusahaan 

diimoderasi oleh kebijakan diviiden 

H4: Terdapat pengaruh likuiditas terhadap 

nilaii perusahaan dimoderasii oleh 

kebijakan diividen  

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan peneliitian 

kuantitatiif mengunakan data sekunder 

berupa laporan keuangan dan harga saham 

historis emiten yang berasal dari Bursa 

Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian 

ini berjumlah 328 data laporan keuangan 
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dan harga saham perusahaan. Spesimen 

penelitian ini diambiil menggunakan 

tekniik purposiive sampliing dengan 

kriteria laporan keuangan emiten tersebut 

tercatum dalam papan pencatatan utama 

dan selama periode penelitian 

membagikan dividen, sehingga didapatkan 

sampel sejumlah 72 data laporan 

keuangan dan harga saham historis (18 

perusahaan selama 4 periode). 

 

Definisi Operasional Variabel 

Profitabilitas diukur menggunakaan return 

on equity dengan rumus berikut: 

 
Likuiditas diukur menggunakaan current 

ratio dengan rumus sebagai berikut: 

 

 
Kebijakan dividen diukur mengggunakan 

dividen payout ratio dengan rumus 

berikut: 

 
Nilai perusahaan diukur menngunakan 

price to book value dengan rumus berikut: 

 
 

Teknik Analisis 

Teknik analisiis data yang dipakai dalam 

penelitiian iini adalaah Partial Least 

Square (PLS). Analisiis PLS-SEM diukur 

melalui dua sub model yaitu outter model 

(model Pengukurran) dan inner modell 

(model Strukturall) (Ghozali, 2014). 

Pengambilan keputusan hipotesis melalui 

prosedur bootsrapping dengan 

menghasilkan nilai path coefficient. Nilai 

signifikansii yang dipakai (two tailed) T 

Statistics > 1.96 dan p-value < 5%. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil pengerjaan dan analisa 

data, didapatkan hasil bahwa data telah 

memenuhii evaluasi outer model yaiitu 

setiap variiabel telah memenuhi validitas 

convergent, validitas discrimiinant dan 

compositte reliabilitiy. Berdasarkan 

evaluasi inner model didaptkan hasil nilai 

koefisien determinasi (R
2
) sebesar 0.192, 

yang berarti profitabilitas, likuiditas dan 

kebijakan dividen mempengaruhi nilai 

perusahaan sebesar 19.2%, serta  

mengindikasikan bahwa model dalam 

penelitian ini termasuk katagori “lemah” 

dan didapatkan hasil nilai path coefficient 

seperti berikut: 

Tabel 1. Path Coefficient 

 
Original 

Sample 

T-

Statistics 
p-value 

Profitabilitas 0,215 2,148 0,032 

Likuiditas -0,058 3,778 0,000 

PRO*KD 0,177 1,314 0,189 

LIK*KD 0,086 1,182 0,238 

Sumber: Data Diolah, 2019 

 

Berdasarkan Tabel 1 didapatkan hasil 

sebagai berikut: 

1. Profitabilitiias (X1) memiliki pengaruh 

siignifikan dan posiitif terhadap Niali 

Perusahaan (Y) dengan koefisien 

parameter sebesar 0.214 dengan nilai 

signifikansi (p-value < 5%), maka 

hipotesis satu (H1) dalam penelitian ini 

diterima 

2. Likuiditiais (X2) memiliki pengaruh 

signifiikan dan negatiif terhadap Nilai 

Perusahaan dengan koefiisien 

parameter sebesar -0.058 dengan nilai 

signifikansi (p-value < 5%), maka 

hipotesis dua (H2) dalam penelitian ini 

diterima. 

3. Kbijakan dividen (Z) tidak dapat 

memoderasi hubungan Profitabilitas 

(X1) terhadap Nialii Perusahaan (Y) 

dengan koefisien parameter sebesar 

0.177 dengan nilai signifikansi (p-value 
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> 5%), maka hipotesis tiga (H3) dalam 

penelitian ini ditolak 

4. Kebijakan diviiden (Z) tidak dapat 

memoderasi hubungan Likuiditas 

terhadap Nialii Perusahaan (Y) denga 

koefisien parameter sebesar 0.086 

dengan nilai signifikansi (p-value > 

5%), maka hipotesis empat (H4) dalam 

penelitian ini ditolak. 

 

KESIMPULAN 

Bersandarkan pada hasil analysis dan 

pembahasan tersebut maka kesimpulan 

yang dapat ditarik dalam penelitian ini 

ialah sebagai berikut: 

1. Profitabilitas (X1) memiliki pengaruh 

terhadap nilaii perusahaan (Y). 

2. Likuiditas (X2) memiliki pengaruh 

terhadap nilai perrusahaan (Y). 

3. Kebijakan dividen (Z) tidak dapat 

memoderasi hubungan profitabilitas 

(X1) terhadap nilai perusahaan (Y). 

4. Kebiijakan dividen (Z) tidak dapat 

memoderasi hubungan likuiditas (X2) 

terhadap nilai perusahaan (Y). 

5. Kebijakan dividen (Z) merupakan 

variabel homologizer moderator  yaitu 

variable yang berpotensi  menjadi 

variabel moderator 
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