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ABSTRAK

Siti Reyssa Arrasyid (1502025246)

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN DAN LIKUIDITAS TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN BATUBARA DI
INDONESIA

Skripsi Program Strata Satu Program studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2019. Jakarta.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Likuiditas, Nilai Perusahaan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Kebijakan
Dividen dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Batubara di
Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode eksplanasi. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan batubara di indonesia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2013 - 2017. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian
ini menggunakan teknik purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini
berjumlah 8 perusahaan. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah studi kepustakaan dan studi lapangan. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperolen melalui publikasi
laporan keuangan tahunan perusahaan batubara di Bursa Efek Indonesia.
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dengan signifikansi
5% (oo = 0,05). Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel
Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikan 0,028 < 0,05 dan nilai t hitung
sebesar 2,280. Variabel Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikan 0,007 < 0,05
dan nilai t hitung -2,860. Sedangkan secara simultan menunjukkan bahwa variabel
Kebijakan Dividen dan Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Hal ini dapat dibuktikan dengan melihat uji F, nilai signifikan 0,015
< 0,05 dan nilai f hitung sebesar 4,725. Koefisen korelasi dalam penelitian ini
sebesar 45,1% yang berarti bahwa hubungan antara variabel independen terhadap
variabel dependen memiliki hubungan yang sedang. Sedangkan pada koefisien
determinasi yang dilihat dari Adjusted R Square menghasilkan 16% yang dapat
dijelaskan oleh variabel kebijakan dividen dan likuiditas, sedangkan sisanya 84%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.
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ABSTRACT

Siti Reyssa Arrasyid (1502025246)
THE EFFECT OF DIVIDEND AND LIQUIDITY POLICY ON COMPANY
VALUE IN COAL COMPANIES IN INDONESIA

Thesis Undergraduate Program Management Study Program Faculty of
Economics and Business Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2019.
Jakarta.

Keywords: Dividend Policy, Liquidity, Company Value

This study aims to determine and analyze the effect of Dividend and Liquidity
Policies on Firm Value in Coal Companies in Indonesia. This research uses
explanation method. The population in this study is coal companies in Indonesia
which are listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2013-2017. The
sampling technique in this study uses a purposive sampling technique. The sample
in this study amounted to 8 companies. Data collection techniques used in this
research are literature study and field study. The data used in this study are
secondary data obtained through the publication of the annual financial
statements of coal companies on the Indonesia Stock Exchange. This study uses
multiple linear regression analysis with a significance of 5% (a = 0.05) The
results of the study indicate that partially Dividend Policy variables have a
positive and significant effect on Company Value. This can be proved by a
significant value of 0.028 <0.05 and a calculated t value of 2.280. Liquidity
variable has a negative and significant effect on Company Value. This can be
proven with a significant value of 0.007 <0.05 and the t-value of -2.860. While
simultaneously shows that the Dividend Policy and Liquidity variables have a
significant effect on Company Value. This can be proven by looking at the F test,
the significant value of 0.015 <0.05 and the calculated f value of 4.725. The
correlation coefficient in this study is 45.1% which means that the relationship
between the independent variables and the dependent variable has a moderate
relationship. Whereas the coefficient of determination seen from Adjusted R
Square produces 16% which can be explained by dividend and liquidity policy
variables, while the remaining 84% is explained by other variables not included
in this study.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Berdirinya suatu perusahaan memiliki tujuan masing-masing untuk dapat
mempertahankan perusahaan di dalam persaingan industri. Hernomo (2017)
menyatakan perusahaan sebagai sebuah entitas ekonomi lazimnya memiliki tujuan
jangka pendek dan jangka panjang. Pada tujuan jangka pendek, tujuan perusahaan
adalah untuk memperoleh laba secara maksimal dengan menggunakan sumber
daya yang ada. Sedangkan dalamtujuan jangka panjang, tujuan perusahaan adalah
untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Salah satu tindakan perusahaan dalam memaksimalkan nilai perusahaan
ialah dengan mengirim sinyal kepada para investor. Sinyal yang diberikan berupa
petunjuk bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Teori
Signalling ini menjelaskan mengapa perusahaan memberikan informasi mengenai
laporan keuangan atau keadaan keuangan perusahaan kepada pihak eksternal.
Sinyal ini dibutuhkan oleh pihak eksternal yang ingin menginvestasikan dananya
ke perusahaan. Apabila kondisi keuangan perusahaan sedang dalam keadaan baik,
maka dengan teori sinyal ini pihak eksternal dapat menerima informasi ini
sehingga pihak eksternal tertarik untuk menginvestasikan dananya ke perusahaan.
Begitupun sebaliknya, apabila kondisi keuangan perusahaan sedang dalam

keadaan yang tidak baik maka akan direspon negatif oleh pihak eksternal.

1
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Memaksimumkan nilai perusahaan ini merupakan tujuan jangka panjang
perusahaan agar dapat bertahan dalam dunia bisnis. Sulit untuk mempertahankan
perusahaan di dunia bisnis dalam perkembangan zaman saat ini. Pada
perkembangan zaman saat ini telah muncul istilah pasar modal. Menurut Fahmi
(2013:55) pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya
perusahaan menjual surat-surat berharga milik perusahaan dengan tujuan hasil
dari penjualan ini akan digunakan untuk tambahan modal perusahaan. Pasar
modal sangat berguna bagi perusahaan untuk memaksimumkan nilai perusahaan.
Dengan adanya pasar modal persaingan perusahaan dalam dunia bisnis menjadi
semakin ketat yang akan mempersulit perusahaan dalam memaksimumkan nilai
perusahaan.

Sholichah (2015) menyatakan perusahaan memperoleh sumber dana
eksternal dengan cara menjual saham kepada publik melalui pasar modal. Banyak
perusahaan yang berlomba-lomba memasuki pasar modal. Dalam hal ini pasar
modal dipandang positif bagi perusahaan untuk digunakan sebagai sarana untuk
menarik dana dari masyarakat. Perusahaan menjual surat-surat berharga dalam
bentuk saham kepada investor untuk mendapatkan modal eksternal. Dengan
adanya penambahan modal eksternal, perusahaan dapat melakukan kegiatan
operasional secara lancar yang nantinya akan menghasilkan keuntungan yang
lebih besar dan juga membuat nilai suatu perusahaan meningkat.

Nilai perusahaan yang meningkat mencerminkan bahwa pengelolaan
perusahaan yang lebih baik. Pengelolaan yang baik merupakan gambaran akan

kinerja perusahaan dimana apabila semakin baik kinerja perusahaan maka akan
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semakin tinggi return yang akan dibagikan kepada investor. Sehingga akan
memberikan gambaran positif bagi seorang investor bahwa perusahaan tersebut
dapat menghasilkan keuntungan yang lebih besar yang nantinya investor tertarik
untuk berinvestasi (Nuha, 2015).

Vaeza dan Hapsari (2015) menyatakan semakin banyak investor yang
berinvestasi akan semakin meningkatkan nilai perusahaan. Biasanya investor akan
menilai perusahaan sesuai dengan penilaian pasar. Apabila pasar menilai
perusahaan baik, maka investor juga menilai perusahaan baik. Pasar akan menilai
suatu perusahaan secara keseluruhan melalui harga saham yang dimiliki
perusahaan.

Apabila harga saham meningkat maka nilai perusahaan juga akan
meningkat.Harga saham terbentuk dari permintaan dan penawaran yang terjadi di
pasar modal. Harga saham yang semakin tinggi mengindikasikan bahwa banyak
investor yang membeli saham perusahaan, begitupun sebaliknya harga saham
yang menurun mencerminkan bahwa sedikitnya permintaan dan penawaran saham
perusahaan. Dengan adanya harga saham, investor akan lebih mudah dalam
menilai suatu perusahaan (Prasetyo, 2017).

Namun terkadang perusahaan gagal dalam memaksimalkan nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan kurang cermat dalam
mengaplikasikan faktor-faktor yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan.
Faktor tersebut berupa faktor internal dan faktor eksternal perusahaan. Faktor
eksternal perusahaan salah satunya yaitu keadaan pasar modal yang berdampak

pada harga saham perusahan.
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Perusahaan sektor pertambangan batubara di Indonesia merupakan
perusahaan yang beroperasi di bidang pertambangan batubara. Perusahaan ini
mengolah batubara yang terdapat di Indonesia yang nanti nya akan di ekspor ke
negara lain. Indonesia terkenal sebagai salah satu eksportir batubara ke negara
cina. Selain itu, jumlah perusahaan batubara di Indonesia juga cukup banyak.
Sehingga perusahaan pertambangan batubara di Indonesia ini merupakan
perusahaan yang banyak diminati oleh negara luar. Namun, akhir-akhir ini harga
saham perusahaan sektor pertambangan batubara mengalami penurunan selama
tiga periode. Dalam diagram di bawah ini dapat dilihat rata-rata harga saham

perusahaan pertambangan batubara selama periode 2013-2017.

:
Rata-rata Harga Saham |

8.00% |
7.00% +— |
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|
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1.00% +— —
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I_ 2013 2014 2015 2016 2017

|
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Gambar 1. Rata-rata Harga Saham Periode 2013-2017

Berdasarkan gambar di atas, dapat dilihat bahwa harga saham perusahaan
pertambangan batubara mengalami penurunan dalam tiga periode . Pada tahun
2013 rata-rata harga saham perusahaan pertambangan batubara sebesar 7,46%.

Lalu tahun selanjutnya mengalami penurunan yaitu pada titik 5,46%. Pada tahun
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2015 rata-rata harga saham mengalami penurunan drastis yang berada pada titik
3,77%. Selanjutnya di tahun 2016 rata-rata harga saham mengalami kenaikan
sampaipada titik 4,15%. Dan pada tahun 2017 angka rata-rata harga saham
kembali menurun pada titik 4,47%. Menurut berita yang dipublikasi oleh
detik.com penurunan drastis yang terjadi pada tahun 2015 ini disebabkan karena
banyaknya pasokan batubara yang belum terjual. Apabila volume produksi
batubara tidak diturunkan maka harga batubara akan semakin anjlok.

Selain itu, pada tanggal 6 Agustus 2015 terdapat berita dari republika.co.id
yang menyatakan bahwa pasokan batubara yang belum terjual disebabkan karena
pihak importir telah mengurangi penggunaan batubara, selain itu negara tersebut
berniat mengubah bahan bakarnya dengan menggunakan gas alam yang diimpor
dari Negara Rusia. Hal ini mengharuskan perusahaan batubara di Indonesia untuk
mengurangi volume produksi agar harga batubara tidak anjlok. Dari fenomena ini
akan berdampak pada nilai perusahaan pertambangan batubara. Penurunan harga
saham akan diikuti dengan menurunnya nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan
nilai perusahaan tercermin pada harga saham perusahaan (Sudana, 2014:7).

Sedangkan faktor internal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan
berupa tingkat pembayaran dividen, tingkat likuiditas, dan lain-lain. Ada beberapa
hal yang dapat menjadi pertimbangan untuk meningkatkan nilai perusahaan yaitu
profitabilitas, likuiditas, kebijakan dividen dan ukuran perusahaan (Nuha, 2015).
Dalam penelitian ini variabel yang menjadi pertimbangan dalam mengingkatkan

nilai perusahaan adalah kebijakan dividen dan likuiditas.
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Analisa (2011) menyatakan bahwa kebijakan dividen pada dasarnya adalah
penentuan besarnya porsi keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang
saham. Kebijakan keputusan pembayaran dividen merupakan hal yang penting
yang menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepada investor atau akan
ditahan untuk di investasikan kembali oleh perusahaan. Besarnya dividen yang
dibagikan tergantung pada kebijakan dividen masing-masing perusahaan.

Kebijakan dividen dalam suatu perusahaan merupakan hal yang kompleks
karena melibatkan kepentingan banyak pihak. Besarnya dividen ini dapat
mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga
saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Sebaliknya jika
dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham perusahaan tersebut juga
rendah. (Ginting dan Purba, 2016)

Ambarwati dan Stephanus (2014) menambahkan bahwa rasio pembayaran
dividen menentukan jumlah laba yang dapat ditahan dalam perusahaan sebagai
sumber pendanaan perusahaan dimasa mendatang. Dengan menahan laba saat ini
dalam jumlah yang lebih besar, maka lebih sedikit uang yang akan tersedia bagi
pembayaran dividen pada saat ini. Sehingga dapat disimpulkan aspek utama dari
kebijakan dividen adalah menentukan alokasi laba yang tepat antara pembayaran
dividen dengan penambahan laba ditahan.

Apabila perusahaan menggunakan laba untuk penambahan modal internal
maka dividen tidak akan dibayarkan kepada para pemegang saham, begitupun
sebaliknya jika perusahaan menggunakan laba untuk pembayaran dividen maka

modal internal perusahaan tidak akan bertambah (Rahayu dan Asandimitra, 2014).
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Perusahaan yang membayarkan dividen secara terus menerus atau
cenderung tinggi merupakan cerminan dari tingginya laba yang di peroleh
perusahaan. Tingginya laba yang diperoleh perusahaan sangat erat kaitannya
dengan pertumbuhan perusahaan kedepannya. Para investor di pasar modal
tentunya akan memilih perusahaan mengalami pertumbuhan yang baik untuk
menginvestasikan dananya ke sebuah perusahaan guna mengharapkan return yang
tinggi berupa dividen atas investasi yang dilakukan (Nuha, 2015).

Penelitian terdahulu dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
dilakukan oleh Vaeza dan Hapsari (2015) yang menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian
ini juga didukung oleh Ginting dan Purba (2016) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kedua penelitian ini membuktikan bahwa kebijakan dividen dapat mempengaruhi
nilai perusahaan.

Namun terdapat perbedaan penelitian lainnya dari penelitian kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Ambarwati dan
Stephanus (2014) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Analisa (2011) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kedua penelitian ini
membuktikan bahwa kebijakan dividen tidak dapat mempengaruhi nilai

perusahaan.
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Variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan selanjutnya yaitu likuiditas.
Antoro dan Hermuningsih (2018) menyatakan likuiditas menunjukkan
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek.
Likuiditas dapat mempengaruhi investor untuk berinvestasi pada perusahaan.
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan menarik investor
untuk membeli saham perusahaan. Sehingga permintaan saham perusahaan akan
meningkat dan harga saham perusahaan menjadi naik.

Mozzatiaz (2014) menambahkan bahwa rasio likuiditas bertujuan untuk
menaksir kemampuan keuangan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek dan komitmen pembayaran keuangannya. Semakin tinggi angka rasio
likuiditas, akan semakin baik bagi investor. Hal ini dikarenakan tingginya angka
rasio likuidtas mencerminkan bahwa perusahaan dapat melunasi kewajiban jangka
pendeknya. Perusahaan yang mampu melunasi seluruh kewajiban jangka
pendeknya mencerminkan bahwa perusahaan tersebut memiliki Kinerja yang baik.
Sehingga tinggi rendahnya rasio ini akan mempengaruhi minat investor untuk
menginvestasikan dananya.

Banyak perusahaan yang memiliki masalah dalam melunasi kewajibannya.
Penyebab utama kejadian kekurangan dan ketidakmampuan perusahaan untuk
membayar kewajibannya tersebut sebenarnya adalah akibat kelalaian manajemen
perusahaan dalam menjalankan perusahaannya serta sebelumnya pihak
manajemen perusahaan tidak menghitung rasio keuangan yang diberikan sehingga
tidak mengetahui bahwa sebenarnya kondisi perusahaan sudah tidak dalam

keadaan tidak mampu lagi karena utangnya lebih tinggi dari hartanya. Padahal
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kita tahu bahwa kepercayaan dari berbagai pihak terhadap perusahaan merupakan
modal utama perusahaan dalam mencapai target yang telah ditetapkan. Sehingga
perusahaan tidak mampu melunasi kewajibannya (Putri, 2018).

Penelitian terdahulu dari likuiditas terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh
Marwijah (2016) menghasilkan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh
Jayaningrat et al (2017) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kedua penelitian ini membuktikan bahwa
likuiditas mempengaruhi nilai perusahaan.

Namun terdapat perbedaan penelitian lainnya dari likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Adelina et al (2014) menyatakan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Karuniadi dan
Hartono (2017) yang menyatakan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Kedua penelitian ini membuktikan bahwa likuiditas tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan dari fenomena dan research gap diatas, maka
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai kebijakan dividen dan
likuiditas dalam suatu perusahaan. Dari penjelasan tersebut, peneliti melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Kebijakan Dividen dan Likuiditas

Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Batubara Di Indonesia”.
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1.2 Permasalahan
1.2.1 ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, penurunan harga saham yang sangat
drastis menyebabkan menurunya kepercayaan yang dimiliki oleh investor
terhadap perusahaan pertambangan batubara sehingga mengakibatkan
menurunnya nilai perusahaan pertambangan batubara di Indonesia. Selain itu,
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio dan likuiditas yang diproksikan
dengan Current Ratio. Namun terdapat perbedaan penelitian yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan likuiditas diproksikan dengan Current
Ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dari penjelasan ini,maka
identifikasi masalah yang dapat disimpulkan adalah sebagai berikut :
1. Penurunan rata-rata harga saham pertambangan batubara yang sangat drastis
terjadi di tahun 2015.
2. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen secara parsial terhadap nilai
perusahaan?
3. Bagaimana pengaruh likuiditas secara parsial terhadap nilai perusahaan?
4. Apakah kebijakan dividen dan likuiditas secara simultan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?
1.2.2 Pembatasan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah di atas, penulis tidak

akan membahas terlalu jauh untuk menghindari meluasnya permasalahan dalam
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penelitian ini. Oleh sebab itu,penelitian ini diberikan batasanmasalah yang
dibahas, yaitu variabel terikat yang digunakan adalah Nilai Perusahaan yang
diproksikan melalui Price to Book Value (PBV). Selanjutnya variabel bebas yang
digunakan adalah Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout
Ratio (DPR) dan Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR). Obyek
yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 5 tahun dari tahun 2013 sampai tahun 2017.
1.2.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dalam penelitian ini
penulis merumuskan masalah yaitu apakah Kebijakan Dividen yang diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan Likuiditas yang diproksikan dengan
Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan yang diproksikan

dengan Price to Book Value (PBV).

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dalam penelitian ini
antara lain :

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan batubara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2017.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan batubara yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2013-2017.
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1.4

lain :

12

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen dan
Likuiditasterhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan batubara yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017.

Manfaat Penelitian

Pada penelitian ini penulis berharap bahwa penelitian ini bermanfaat antara

. Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuanmengenai
Kebijakan Dividen, Likuiditas dan Nilai Perusahaan di perusahaan
pertambangan batubara.

Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak manajemen
perusahaan sebagai bahan masukan untuk pertimbangan serta dijadikan
bahan pendukung pengambilan keputusan perusahaan dalam melakukan
perbaikan atau peningkatan nilai perusahaan.

Akademis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi untuk penelitian
selanjutnya serta menjadi pembanding untuk penelitian-penelitian
selanjutnyayang sesuai dengan pokok pembahasan yang sama di masa yang

akan datang.
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