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ABSTRAK 
 

Investor pasar modal di Indonesia terus meningkat dari waktu ke waktu. Disisi lain, 
perusahaan yang sudah go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) harus lebih 
cermat dalam mengelola seluruh kinerja sehingga dapat menarik minat para investor untuk 
menanamkan modal pada perusahaan mereka. Perusahaan yang terdaftar di BEI 
dikelompokkan menjadi berbagai golongan berdasarkan indeks saham. Salah satu indeks yang 
paling banyak diperhatikan investor adalah LQ45. Perusahaan yang termasuk dalam indeks 
LQ45 merupakan 45 perusahaan yang terpilih serta lolos proses seleksi dari 60 perusahaan 
teratas dengan kapitalisasi pasar, frekuensi dan nilai transaksi paling tinggi dalam 12 bulan 
terakhir serta memiliki kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan yang baik. Meski begitu, 
harga saham dari perusahaan indeks LQ45 ini juga seringkali mengalami kenaikan atau 
penurunan yang akan menentukkan tinggi rendahnya nilai perusahaan yang dilihat dari harga 
saham.   
 Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya seperti 
profitabilitas, likuiditas, financial leverage dan kebijakan dividen. Perusahaan yang mampu 
menghasilkan keuntungan yang besar dengan pengelolaan sumber daya yang produktif serta 
pengelolaan utang yang bijak, akan lebih menarik bagi para investor. Disisi lain, kemampuan 
menghasilkan keuntungan yang tinggi disertai dengan kebijakan pembagian dividen yang 
tepat akan meningkatkan kepercayaan dan minat investor karena dividen merupakan return 
bagi para investor. Kepercayaan dan minat investor akan meningkatkan nilai perusahaan yang 
dapat tercermin dari tingginya harga saham.  
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, 
financial leverage dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan yang termasuk dalam 
indeks LQ45 selama periode 2015 – 2019. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode 
purposive sampling dan diperoleh sebanyak 19 perusahaan yang memenuhi kriteria untuk 
menjadi sampel. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 
dan laporan tahunan yang diakses dari website perusahaan maupun website BEI, data dividen 
dari website BEI, jurnal – jurnal referensi serta buku literatur. Metode yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah hypothetico – deductive method. Pengolahan data dilakukan 
menggunakan bantuan program Eviews 12.  
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan kebijakan 
dividen dapat dibuktikan berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
variabel likuiditas dan financial leverage tidak dapat dibuktikan berpengaruh secara parsial 
terhadap nilai perusahaan. Walau begitu, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara 
simultan, profitabilitas, likuiditas, financial leverage dan kebijakan dividen dapat dibuktikan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Keempat variabel independen dalam penelitian ini 
dapat menjelaskan variasi variabel dependen nilai perusahaan sebesar 33,35%. Penelitian 
selanjutnya diharapkan dapat menambahkan atau menggunakan variabel lain serta indikator 
lain yang mungkin dapat memengaruhi nilai perusahaan.  
 
Kata kunci : Financial leverage, indeks LQ45, kebijakan dividen, likuiditas, nilai perusahaan, 

profitabilitas 
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ABSTRACT 
 

Capital market investors in Indonesia continue to increase from time to time. On the 
other hand, go public companies that have listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX) must be more careful in managing their overall performance so that they can 
attract investors to invest in their company. Companies listed on the IDX are grouped 
into various groups based on stock indexes. One of the indexes that investors pay the 
most attention to is LQ45. Companies included in LQ45 are 45 companies selected 
and passed the selection process from the top 60 companies with the highest market 
capitalization, frequency of transaction and transaction value in the last 12 months 
and have good financial conditions and growth prospects. Even so, the stock price of 
these LQ45 companies also often increases or decreases which will determine the 
value of their company seen from the stock price. 
 Company value can be influenced by several factors, such as 
profitability, liquidity, financial leverage and dividend policy. Companies that are 
able to generate large profits with productive resource management and manage debt 
wisely will be more attractive to investors. On the other hand, the ability to generate 
high profits accompanied by the right dividend distribution policy will increase 
investor confidence and interest because dividends are a return for investors. The trust 
and interest of investors will increase the value of the company which can be reflected 
in the high stock price. 
 This study aims to determine the effect of profitability, liquidity, 
financial leverage and dividend policy on company value included in LQ45 during 
2015 – 2019. The sample selection was done by purposive sampling method and 
obtained as many as 19 companies that met the criteria to be sample. The type of data 
used is secondary data in the form of financial reports and annual reports accessed 
from the company's website and the IDX website, dividend data from the IDX website, 
reference journals and literature books. The method used in this research is the 
hypothetico – deductive method. Data processing was carried out using Eviews 12 
program. 
 The results of this study indicate that the variables of profitability and 
dividend policy can be proven to have a partial effect on company value. While the 
variables of liquidity and financial leverage cannot be proven to have a partial effect 
on firm value. Even so, the results of this study indicate that profitability, liquidity, 
financial leverage and dividend policy, simultaneously can be proven to have an effect 
on company value. The four independent variables in this study can explain the 
variation in the dependent variable company value by 33.35%. Future research is 
expected to be able to examine by adding or using other variables and other indicators 
that might affect company value.  
 
Keywords: Company value, dividend policy, financial leverage, index LQ45, liquidity, 

profitability   
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Seiring dengan perkembangan zaman yang semakin cepat, menciptakan 

perkembangan ekonomi global yang pesat di berbagai macam industri. Hal ini 

menyebabkan banyak perusahaan berlomba-lomba untuk mengembangkan bisnis 

mereka agar dapat bersaing dengan perusahaan lain, terutama yang berada pada sektor 

industri yang sama. Persaingan ini menuntut setiap perusahaan untuk mengembangkan 

dan meningkatkan kinerja tiap perusahaan agar menarik bagi masyarakat, terutama 

untuk investor yang berperan cukup penting dalam urusan pendanaan guna 

mendukung kegiatan operasional perusahaan. Investor tentunya akan tertarik untuk 

menanamkan modal ke perusahaan yang memiliki kinerja baik.  

 Tujuan utama semua perusahaan tentunya adalah memiliki kinerja baik 

yang kemudian dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Tinggi rendahnya nilai 

perusahaan seringkali menjadi indikator pengukur keberhasilan kinerja keuangan 

perusahaan serta dapat menggambarkan kemakmuran pemegang saham (Putra & 

Lestari, 2016). Nilai perusahaan juga seringkali menjadi nilai acuan yang digunakan 

para pemangku kepentingan saat hendak mengambil keputusan terutama bagi para 

investor saat hendak mengambil keputusan investasi. Nilai perusahaan dapat tercermin 

melalui harga saham perusahaan yang beredar di pasar modal. Dalam upaya 

peningkatan nilai perusahaan, perlu ada koordinasi dalam pengambilan keputusan 

yang harus dilakukan antara manajemen perusahaan dengan pemangku kepentingan 

(Sari & Handayani, 2016). Hal ini menunjukkan bahwa pemegang saham yang 

meliputi investor tentunya juga berperan cukup penting dalam menentukan nilai 

perusahaan.   

 Nilai perusahaan dapat mengalami peningkatan maupun penurunan 

yang disebabkan oleh berbagai faktor baik eksternal maupun internal. Faktor eksternal 

yang dapat memengaruhi nilai perusahaan yaitu lingkungan di luar perusahaan atau 

lingkungan makro yang seringkali sulit dikontrol oleh perusahaan. Faktor – faktor 

eksternal tersebut seperti kondisi ekonomi suatu negara, keadaan pasar modal, 

perubahan kurs nilai tukar mata uang dan juga tingkat suku bunga. Sedangkan faktor 
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internal perusahaan merupakan faktor – faktor yang berasal dari dalam perusahaan 

seperti kinerja keuangan perusahaan, aset keuangan, arus kas dan juga kemampuan 

manajerial perusahaan dalam mengelola dan menjalankan kegiatan operasional 

perusahaan. Faktor – faktor internal ini tentunya dapat dikontrol oleh perusahaan 

sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Ketika internal perusahaan baik maka 

perusahaan memiliki kekuatan tersendiri dan dianggap handal dalam mengelola 

perusahaannya sehingga nantinya akan lebih unggul dibandingkan dengan perusahaan 

lain. 

 Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan oleh banyak pihak, 

terdapat beberapa faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Empat determinan 

diantaranya adalah profitabilitas, likuiditas, financial leverage dan kebijakan dividen. 

Keempat determinan ini dapat dilihat oleh masyarakat dan juga para investor melalui 

laporan tahunan perusahaan ketika investor sedang mempertimbangkan keputusan 

untuk berinvestasi. Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 

29/POJK.04/2016 Tentang Laporan Tahunan Emiten Atau Perusahaan Publik, laporan 

tahunan merupakan salah satu sumber informasi penting bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi. Para calon investor diharapkan dapat memahami 

laporan keuangan perusahaan agar memiliki dasar yang kuat dalam pengambilan 

keputusan investasi. Dari laporan tahunan perusahaan, investor dapat menganalisa 

kinerja perusahaan secara keseluruhan pada setiap periode. Maka dari itu, tidak jarang 

bagi para investor untuk melakukan analisis laporan keuangan perusahaan dalam 

melakukan penilaian terhadap nilai perusahaan sebelum mengambil keputusan 

investasi. Analisis seringkali dilakukan melalui analisis rasio yang dikelompokkan 

menjadi rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan rasio 

pasar. Melalui analisis laporan keuangan, para pemegang saham dapat melihat kondisi 

keuangan perusahaan termasuk kekuatan dan kelemahan yang dimiliki perusahaan 

(Kasmir, 2018 : 66). 

 Faktor pertama yang memengaruhi nilai perusahaan adalah 

profitabilitas. Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan untuk bisa memperoleh laba 

atau keuntungan yang maksimal dimana akan berujung pada kesejahteraan pemilik, 

karyawan dan seluruh anggota perusahaan termasuk nantinya akan memberikan return 

kepada para investor. Setiap perusahaan dituntut untuk memenuhi target keuntungan 
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yang diharapkan meningkat setiap periodenya. Semakin tinggi profitabilitas suatu 

perusahaan, ada kecenderungan semakin banyak investor yang memperhatikan dan 

tertarik pada perusahaan tersebut karena dianggap mampu berkinerja dengan baik 

sehingga selalu menghasilkan laba yang cukup tinggi (Setiawati & Lim, 2018). Hal ini 

menimbulkan penilaian investor akan perusahaan tersebut menjadi tinggi dimana 

dapat tercermin dari harga saham. 

 Tidak hanya profitabilitas saja, namun ada faktor lain yang 

memengaruhi nilai sebuah perusahaan yaitu likuiditas. Likuiditas perusahaan akan 

memberikan gambaran kepada para investor mengenai kemampuan perusahaan dalam 

menyelesaikan atau memenuhi kewajiban jangka pendek. Tidak hanya berfokus pada 

kemampuan menyelesaikan kewajibannya, likuiditas juga menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam pengelolaan modal kerja. Perusahaan harus mampu mengelola aset 

lancarnya seperti persediaan yang cepat terjual atau piutang usaha yang cepat tertagih 

supaya mendapatkan kas lebih cepat yang nantinya kas ini akan digunakan untuk 

melunasi kewajiban lancar. Dapat dikatakan bahwa likuiditas mencerminkan 

ketersedian dana yang dimiliki perusahaan yang digunakan untuk memenuhi seluruh 

utang yang akan jatuh tempo. Likuiditas ini dapat menjadi alat bantu bagi perusahaan 

untuk menginterpretasikan dan menganalisis posisi keuangan perusahaan dalam 

jangka pendek sehingga membantu perusahaan untuk mengatur keuangannya dalam 

periode pendek.  

 Financial leverage menunjukkan komponen utang yang digunakan 

suatu perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Financial leverage juga 

merupakan faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Menurut Subramanyam (2014 : 

564), financial leverage merupakan suatu upaya perusahaan dalam memanfaatkan 

utang untuk meningkatkan earnings dari kegiatan operasional perusahaan. Dapat 

dikatakan bahwa financial leverage juga menunjukkan proporsi pendanaan 

perusahaan menggunakan utang. Pendanaan menggunakan utang yang terlalu tinggi 

akan membahayakan perusahaan karena semakin tinggi beban utang, semakin tinggi 

risiko perusahaan mengalami kesulitan dalam melunasi beban utang tersebut. Disisi 

lain, perusahaan dapat dikatakan kurang financial leverage ketika aset perusahaan 

lebih banyak didanai oleh pemegang saham menggunakan ekuitas (Gitman & Zutter, 

2015 : 124). Perusahaan harus mengelola utang dengan baik sehingga dapat 
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memanfaatkan financial leverage ini untuk pendanaan yang optimal di perusahaannya 

tanpa menambah beban utang yang nantinya akan memberatkan perusahaan dan 

meningkatkan risiko perusahaan tidak mampu melunasi utang tersebut. Maka dapat 

dikatakan bahwa melalui perhitungan financial leverage akan membantu manajemen 

maupun para investor untuk memahami tingkat risiko dari suatu perusahaan.  

 Faktor yang terakhir adalah kebijakan dividen yang ditetapkan oleh 

setiap perusahaan. Kebijakan dividen ini menentukan apakah perusahaan akan 

membagikan dividen pada periode tersebut atau tidak. Jika perusahaan akan 

membagikan dividen, berapa besar dividen yang akan dibagikan dari keseluruhan 

earnings yang diperoleh perusahaan dalam suatu periode. Keputusan – keputusan ini 

tercermin dalam kebijakan dividen yang ditentukan perusahaan. Pemegang saham 

tentu juga menyoroti hal ini karena berhubungan dengan dividen yang akan diterima 

oleh tiap pemegang saham yang kemudian akan memengaruhi keputusan investasi dari 

setiap pemegang saham. Selain itu, hal ini juga tentu memengaruhi penilaian 

perusahaan di mata pemegang saham. Ketika persentase dividen yang dibagikan dari 

keseluruhan earnings yang diperoleh perusahaan cukup besar, investor tentu akan 

lebih percaya terhadap perusahaan sehingga berani menilai perusahaan tinggi yang 

nantinya tercermin melalui harga saham. Maka dapat dikatakan bahwa kebijakan 

dividen ini merupakan hal yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 

penilaian market value perusahaan.  

 Nilai perusahaan dapat terlihat dari harga saham di Bursa Efek bagi 

perusaahaan yang sudah go public. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dikelompokkan menjadi beberapa golongan berdasarkan indeks saham. 

Terdapat beberapa indeks saham yang dikembangkan oleh BEI. Namun, dari seluruh 

indeks yang ada, indeks LQ45 paling banyak diperhatikan investor karena di dalam 

indeks ini berisi 45 saham perusahaan yang likuiditasnya baik dan laporan 

keuangannya cenderung bisa dipertanggungjawabkan (CNBCIndonesia, 2021). 

Bahkan, BEI dalam Siaran Pers No.064/BEI.SPR/07-2020 mengungkapkan bahwa 

indeks LQ45 dapat menjadi acuan investor melihat pergerakan harga saham dan acuan 

bagi manajer investasi menerbitkan produk – produk investasi lainnya.  

 Menurut BEI, perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 

merupakan 45 perusahaan yang terpilih serta lolos proses seleksi dari 60 perusahaan 
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teratas dengan kapitalisasi pasar, frekuensi dan nilai transaksi paling tinggi dalam 12 

bulan terakhir serta memiliki kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan yang baik. 

Maka dapat dikatakan bahwa perusahaan – perusahaan ini tentunya dapat beradaptasi 

dengan cepat saat menghadapi ancaman dan kondisi eksternal yang tidak pasti. Selain 

itu, perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 dapat mengelola internal 

perusahaan dengan baik sehingga mampu mempertahankan nilai perusahaan tetap 

tinggi dan dapat dapat bersaing dengan perusahaan - perusahaan lain. Meski begitu, 

harga saham indeks LQ45 juga seringkali mengalami kenaikan dan penurunan. Salah 

satu kejadian yang sudah terjadi ada di tahun 2015 dimana indeks LQ45 sempat 

mengalami penurunan menyentuh posisi 748,121 (DetikFinance, 2015). Berbeda hal 

nya dengan yang terjadi di 2019 ketika kinerja instrumen saham secara umum berada 

dalam tekanan, namun justru indeks LQ45 melesat hingga 50% dimana selama tahun 

2019 sudah mengalami peningkatan 1,86% lebih unggul dibandingkan peningkatan 

IHSG yang tumbuh hanya 0,28% (CNBC Indonesia, 2019).   

 

1.2. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, dirumuskan beberapa masalah 

yang akan dibahas dalam penelitian ini, yaitu :  

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang termasuk 

dalam indeks LQ45 ?  

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang termasuk dalam 

indeks LQ45 ?  

3. Apakah financial leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang termasuk 

dalam indeks LQ45 ?  

4. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang termasuk 

dalam indeks LQ45? 

5. Apakah profitabilitas, likuiditas, financial leverage dan kebijakan dividen 

berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan yang termasuk dalam 

indeks LQ45 ?  
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1.3. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka tujuan yang hendak 

dicapai dalam penelitian ini, yaitu :  

1. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang termasuk 

dalam indeks LQ45. 

2. Mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan yang termasuk dalam 

indeks LQ45. 

3. Mengetahui pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan yang termasuk 

dalam indeks LQ45. 

4. Mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan yang termasuk 

dalam indeks LQ45? 

5. Mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, financial leverage dan kebijakan 

dividen secara simultan terhadap nilai perusahaan yang termasuk dalam indeks 

LQ45. 

 

1.4. Kegunaan Penelitian  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi banyak pihak, diantaranya :  

1. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada banyak perusahaan, 

bukan hanya yang termasuk dalam LQ45 namun juga perusahaan yang belum 

termasuk dalam indeks LQ45, mengenai pentingnya profitabilitas, likuiditas, 

financial leverage dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Sehingga, 

dapat membantu perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan yang akan 

meningkatkan nilai perusahaan dan menarik bagi banyak investor serta 

masyarakat luas. 

2. Bagi Investor  

Penelitian ini bertujuan untuk menjadi landasan yang akan membantu para 

investor dalam melakukan analisis serta interpretasi untuk mengambil keputusan 

terkait investasi saham pada perusahaan yang termasuk dalam index LQ45 

sehingga memberikan gambaran yang jelas mengenai kondisi keuangan setiap 

perusahaan tersebut dan diharapkan nantinya investor mampu mengambil 

keputusan yang tepat.  
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3. Bagi peneliti selanjutnya  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi peneliti selanjutnya 

yang akan membahas topik serupa mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

nilai perusahaan, sehingga dapat menjadi salah satu referensi penelitian 

selanjutnya.  

 

1.5. Kerangka Pemikiran  

Kemampuan perusahaan dalam mengelola seluruh aktivitas di dalamnya akan 

tercermin melalui kondisi serta posisi keuangan perusahaan. Ketika suatu perusahaan 

memiliki kinerja yang baik, perusahaan tersebut akan mampu menghasilkan 

keuntungan dari operasi usahanya sehingga berada pada posisi laba dan bukan rugi 

(Setiawati & Lim, 2018). Posisi laba atau rugi ini yang akan menjadi hal yang 

diperhatikan oleh para pemegang saham ketika hendak berinvestasi. Ketika posisi 

perusahaan untung, maka akan ada respon positif yang dicerminkan dari semakin 

bertambahnya investor yang berminat untuk menanamkan modal pada perusahaan 

tersebut yang kemudian akan meningkatkan nilai dari perusahaan.    

 

1.5.1. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan  

Profitabilitas merupakan salah satu indikator penting untuk setiap perusahaan dimana 

tujuan dari perusahaan adalah menghasilkan profit guna meningkatkan kesejahteraan 

bagi banyak pihak seperti pemilik, karyawan, maupun pihak luar yang memiliki relasi 

dengan perusahaan (Kasmir, 2018 : 198). Umumnya, perusahaan yang dapat 

menghasilkan profit yang tinggi akan lebih menarik dikarenakan perusahaan tersebut 

dianggap berhasil dalam kegiatan operasionalnya sehingga dapat meraup keuntungan 

yang cukup besar. Investor dan masyarakat publik tentu juga akan lebih percaya 

dengan perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi sehingga perusahaan akan 

semakin mudah mendapatkan pendanaan dari para investor dan semakin banyak 

stakeholder lain yang tertarik untuk menjalin relasi dengan perusahaan tersebut di 

berbagai aspek (Setiawati & Lim, 2018). Hal ini menandakan bahwa profitabilitas 

yang tinggi akan memberikan gambaran bagi investor mengenai prospek perusahaan 

yang baik sehingga meningkatkan permintaan saham yang kemudian akan 

meningkatkan nilai perusahaan melalui harga saham (Sintyana & Artini, 2019). 
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Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Putra dan Lestari (2016), Sari dan 

Handayani (2016), Sukarya dan Baskara (2019), Putri dan Ukhriyawati (2016) 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 

penelitian terdahulu, hipotesis penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

 

1.5.2. Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

Likuiditas merupakan indikator yang dapat digunakan untuk mengukur seberapa 

likuid perusahaan atau dengan kata lain seberapa besar kemampuan perusahaan untuk 

menyelesaikan kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang dimiliki 

perusahaan (Gitman & Zutter, 2015 : 119). Ketidakmampuan perusahaan untuk 

membayar kewajiban jangka pendek dapat disebabkan oleh tidak tersedianya cukup 

dana, sehingga perusahaan memilih untuk menjual surat berharga, menagih piutang, 

menjual persediaan, atau menjual aset tetap. Para calon investor akan menilai kinerja 

perusahaan baik, apabila perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi. Hal ini 

akan menarik minat calon investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan yang 

kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan juga (Putra & Lestari, 2016). Maka, 

dapat dikatakan ketika suatu perusahaan likuid, nilai perusahaan juga akan meningkat, 

seperti telah dibuktikan melalui penelitian yang dilakukan oleh Hafizah dan Suhendro 

(2021), Putra dan Lestari (2016), Maronrong dan Setiani (2017) serta Jariah (2016). 

Berdasarkan penelitian terdahulu, hipotesis penelitian ini adalah likuiditas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

1.5.3. Pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan 

Dalam arti luas, financial leverage merupakan indikator yang digunakan oleh analis 

untuk menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek 

maupun jangka panjang. Disisi lain, financial leverage dapat memperlihatkan proporsi 

pendanaan apabila pengukuran financial leverage menggunakan debt to equity ratio 

(DER). Hal ini dikarenakan DER dapat dicari dengan cara membandingkan proporsi 

pendanaan perusahaan menggunakan utang dengan pendanaan menggunakan ekuitas 

(Kasmir, 2018 : 159). Semakin tinggi financial leverage menandakan bahwa 

perusahaan lebih banyak menggunakan utang yang artinya semakin tinggi pula risiko 
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perusahaan. Maka, perusahaan harus dapat menentukan formula yang tepat agar dapat 

menyeimbangkan proporsi pendanaan antara penggunaan utang dan modal sendiri 

(Faisal & Yulianto, 2020). Perusahaan yang dapat mengelola keuangannya dengan 

baik bisa memanfaatkan utang tersebut. Namun, apabila kondisi keuangan suatu 

perusahaan sedang melemah dan perusahaan tidak dapat mengelola keuangannya 

dengan baik, maka akan tinggi risiko perusahaan tidak mampu melunasi utang nya. 

Hal ini akan berdampak pada return yang didapatkan oleh pemegang saham (Brealey, 

et al., 2001 : 138). Maka, financial leverage tentunya menjadi hal yang memengaruhi 

keputusan investasi para investor sehingga memengaruhi nilai perusahaan melalui 

harga saham. Penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Sari dan Handayani 

(2016), Setiawati dan Lim (2018) serta Jairah (2016) menyatakan bahwa financial 

leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga berdasarkan penelitian 

terdahulu, hipotesis penelitian ini adalah financial leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

1.5.4. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Kebijakan dividen merepresentasikan rencana tindakan yang harus dilakukan 

perusahaan terkait dengan keputusan dividen. Perusahaan membuat kebijakan dividen 

sejalan dengan tujuan perusahaan. Hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai 

perusahaan ini sesuai dengan salah satu dividend relevance theory yaitu bird in the 

hand argument theory. Teori ini mengatakan bahwa investor melihat dividen yang 

dibagikan perusahaan saat ini lebih pasti dan tidak berisiko dibandingkan dengan 

capital gain dari laba yang ditahan sehingga pembagian dividen saat ini akan 

mengurangi ketidakpastian bagi investor (Gitman & Zutter, 2015 : 627). Apabila suatu 

perusahaan membagikan dividen pada para pemegang saham, tentu hal ini menjadi 

sinyal positif bagi para pemegang saham karena dapat menunjukkan bahwa 

perusahaan akan terus mampu menghasilkan earnings yang akan digunakan untuk 

membayar dividen. Maka, hal ini akan memengaruhi penilaian investor yang akan 

memengaruhi keputusan dalam berinvestasi sehingga secara tidak langsung akan 

memengaruhi nilai perusahaan melalui harga saham yang terbentuk. Kebijakan 

dividen sendiri dapat dilihat berdasarkan Dividend Payout Ratio (DPR). Tingginya 

DPR menjadi daya tarik yang meningkatkan minat investor untuk menanamkan 



 10 

modalnya. Banyaknya investor yang membeli saham akan menaikkan harga saham 

sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Putra & Lestari, 2016). Penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Senata (2016), Dewi dan Astika (2019) serta 

Sintyana dan Artini (2019) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu, hipotesis penelitian ini 

adalah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

1.5.5. Pengaruh profitabilitas, likuiditas, financial leverage dan kebijakan 

dividen secara simultan terhadap nilai perusahaan  

Berdasarkan penelitian – penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, banyak hasil 

penelitian yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan secara parsial. Sedangkan untuk likuiditas yang diukur menggunakan 

current ratio, hasil penelitian – penelitian sebelumnya mengatakan bahwa likuiditas 

juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini serupa dengan hasil penelitian 

pengaruh financial leverage terhadap nilai perusahaan dimana hasil penelitian – 

penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa financial leverage secara parsial 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari hasil penelitian sebelumnya juga 

menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, hipotesis penelitian ini adalah profitabilitas, 

likuiditas, financial leverage dan kebijakan dividen berpengaruh secara simultan 

terhadap nilai perusahaan.  
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Gambar 1. 1. 

Kerangka Pemikiran 
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(2016), Dewi dan Astika (2019), Hafizah dan Suhendro (2021),  Setiawati dan Lim (2018), Sintyana dan 

Artini (2019), Putri dan Ukhriyawati (2016), Maronrong dan Setiani (2017) 
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Berdasarkan uraian penjelasan kerangka pemikiran sebelumnya maka dapat 

digambarkan model penelitian sebagai berikut :    

 

Gambar 1. 2. 

Model Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan :  

= Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. 

= Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan.  

 

 

Profitabilitas 
(X1) 

Nilai Perusahaan 
(Y) 

Likuiditas  
(X2) 

Financial Leverage 
(X3) 

Kebijakan Dividen 
(X4) 

H1 : (Sukarya & Baskara, 2019)   H2 : (Hafizah & Suhendro, 2021)   

H3 : (Dewi & Astika, 2019)   

H4 : (Septiani & Indrasti, 2021)   

H5  
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