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ABSTRACT

This study aims to determine and analyze the effect of profitability and dividend policy on company
value in the manufacturing sector listed on the Indonesia Stock Exchange. The independent variable
X1 in this study is profitability proxied by Return On Equity (ROE). The independent variable X2 is the
dividend policy proxied by the Dividend Payout Ratio (DPR). Moreover, the dependent variable Y is
company value proxied by Price to Book Value (PBV). in pharmaceutical companies in the 2012-2019
period. The sample was selected using the time series method with 32 financial reports from 2012 to
2019. The data testing technique uses multiple linear regression with a significant alpha level of 5%.
The results of the study Y = 248.903 + 164.246 (ROE) — 9.111 (DPR) + €. This study proves that
profitability has a significant positive effect on firm value, while dividend policy significantly negatively
affects firm value. Therefore, simultaneously profitability and dividend policy affect firm value.

Keywords: Profitability, Dividend Policy, Firm Value.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas dan kebijakan
deviden terhadap nilai perusahaan di sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Dimana variable independen X1 adalah profitabilitas yang diproksikan denagn Return On Equity
(ROE), variable independen X2 adalah kebijakan deviden yang diproksikan dengan Deviden Payout
Ratio (DPR) dan variable dependen Y adalah Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book
Value (PBV) pada perusahaan farmasi untuk periode 2012-2019 tersebut. Sampel dipilih
menggunakan metode time series bejumlah 32 laporan keuangan daritahun 2012 sampai 2019. Teknik
pengujian data adalah dengan menggunakan regresi linear berganda, dengan tingkat signifikan alpha
5%. Hasil penelitian Y = 248,903 + 164,246 (ROE) - 9,111 (DPR) + €. Membuktikan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara kebijakan dividen berpengaruh
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negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan profitabilitas dan kebijakan dividen

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Profitabilitas, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan.

PENDAHULUAN

Salah satu alternatif investasi di pasar
modal yang paling banyak digunakan oleh
investor adalah saham. Dimana saham
menawarkan keuntungan yang besar dan dana
yang dikeluarkan untuk investasi relatif lebih kecil
daripada obligasi. Saham berbanding lurus
dengan tujuan perusahaan melakukan investasi
saham dimana tujuannya yaitu meningkatkan
kesejahteraan pemilik (share holders) dengan
memaksimalkan harga saham yang pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan itu
sendiri. Berbagai macam sektor yang ada di
pasar modal Indonesia menjadi opsi dalam
pengambilan keputusan investasi para investor.
(Sidharta & Affandi, 2016; Effendi, Affandi &
Sidharta, 2016) Industri farmasi selain sebagai
penunjang pertumbuhan perekonomian, industri
farmasi juga dapat memperbaiki tiga sektor yakni
sektor sosial, ekonomi dan teknologi. Dari sektor
sosial, pertumbuhan industri farmasi dapat
menjaga keamanan, keselamatan dan kesehatan
masyarakat Indonesia sebab, tanpa obat dari
industri farmasi yang baik maka kesehatan tidak
akan Dari  sektor

terwujud. ekonomi,

pertumbuhan industri farmasi dapat

meningkatkan Produk Domestik Bruto (PDB)

karena perputaran uang untuk kesehatan akan
berada dalam negeri. Hal ini juga meningkatkan
devisa karena hasil dari industri farmasi dapat di
ekspor ke Negara lain. Dari sektor teknologi, den
berkembangnya teknologi dan Indonesia yang
kaya sumber daya alam hal ini sangat
menguntungkan.

Salah satu aspek yang menjadi dasar
penilaian  saham  bagi investor adalah
kemampuan perusahaan yang terus tumbuh dan
menghasilkan laba yang meningkat pula, maka
secara teoritis harga saham juga akan meningkat.
(Foster & Sidharta, 2019; Sumarni, Fitria, Tansar
& Sukmalana, 2022) Faktor inilah yang membuat
nilai perusahaan tersebut akan meningkat pula.

Sebagai investor yang cerdas dan
bijaksana sebelum mengambil keputusan untuk
berinvestasi di pasar modal harus terlebih dahulu
mengetahui faktor-faktor yang memperngaruhi
perubahan harga saham berikut dengan risiko
yang akan ditanggungnya. (Wulandari, Tansar &
Suzanto, 2020) Pengetahuan tersebut berguna
sebagai salah satu dasar untuk menentukan
kapan saat terbaik untuk membeli maupun
menjual saham tersebut. (Tansar & Ningsih,
2021) Salah satu metode analisis yang biasa
digunakan dalam penilaian dan peramalan
saham adalah  analisis

investasi  pada

227



Acman: Accounting and Management Journal
Vol 2, No. 2, Agustus 2022, 226 - 234
ISSN Online: 2775-6866. DOI: https://doi.org/10.55208/aj

fundamental, dimana pendekatan analisis
fundamental adalah penilaian saham yang
dilakukan pada perusahaan berdasarkan laporan
keuangannya. Analisis laporan keuangan pada
dasarnya adalah melakukan analisis historis atas
kekuatan keuangan dari suatu perusahaan,
dimana proses ini sering juga disebut sebagai
(Yan & Zheng, 2017;

Yondrichs, Laupe, Mayapada & Jurana, 2021)

company analysis.

Nilai perusahaan dalam penelitian ini
dipengaruhi oleh beberapa faktor di antaranya
adalah profitabilitas dan kebijakan dividen.
Berikut ini Nilai Perusahaan (PBV) pada periode
2012-2019 dapat dilihat pada gambar 1.

PBV
Periode 2012 - 2019

0
0102030401020304010203040102030401020304010203040102030401020304

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PBV

Gambar 1. Nilai perusahaan (PBV)
periode 2012-2019.

Selama rentang waktu 2012-2019 terjadi
pencapaian tertinggi PBV yaitu pada kuartal ke-2
2013. Sedangkan terjadi penurunan yang sangat
rendah terjadi pada kuartal ke-3 dan juga pada
kuartal ke-2 2018. Apabila dilihat dari gambar 1.1
dimana terjadi peningkatan di tahun 2013 kuartal
ke-2 tetapi di tahun yang sama pada kuartal ke-3
mengalami penurunan maka para investor secara
tidak langsung akan memiliki persepsi negatif
terhadap sektor ini walaupun banyak faktor yang
dapat

menyebabkan nilai perusahaan ini

menurun. Return on Equity (ROE) merupakan
salah satu alat analisis keuangan untuk
mengukur profitabilitas berdasarkan kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan atas
modal sendiri, sehingga rasio ini merupakan
ukuran profitabilitas terbaik dari sisi share
holders. Berikut ini Profitabilitas yang diproksikan
dengan ROE periode 2012-2019 dapat dilihat

pada gambar 2.
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Gambar 2. Profitabilitas (ROE)
periode 2012-2019.

Pada gambar 2 diatas kita dapat bisa
melihat bahwa profitabilitas dari tahun 2013
kuartal ke-4 sampai 2019 kuartal ke-3 mengalami
fluktuasi tetapi cenderung mengalami penurunan.

Tujuan investasi pemegang saham
adalah untuk meningkatkan kesejahteraannya
dengan memperoleh return dari dana yang
diinvestasikan. Selain prpfitabilitas faktor lain
yang memperngaruhi nilai perusahaan adalah
kebijakan dividen. Kebijakan dividen pada
dasarnya adalah penentuan besarnya porsi
keuntungan yang akan diberikan kepada
pemegang saham. Besarnya dividen yang
dibagikan tergantung pada kebijakan dividen
masing-masing perusahaan. Proporsi net income

after tax yang dibagikan sebagai dividen biasanya

228



Acman: Accounting and Management Journal
Vol 2, No. 2, Agustus 2022, 226 - 234
ISSN Online: 2775-6866. DOI: https://doi.org/10.55208/aj

dipersentasikan dalam Dividen Pay Out Ratio
(DPR).

Berikut ini Kebijakan Deviden periode
2012-2019 dapat dilihat pada gambar 3.

DPR
Periode 2012 - 2019
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Gambar 3. Kebijakan Dividen (DPR)
periode 2012-2019.

Berdasarkan gambar 3 diatas terjadi
fluktuasi yang cukup stabil tetapi pada tahun 2014
kurtal ke-2 terjadi penurunan yang sangat dratis.
Pada tahun 2016 di kuartal ke-2 terjadi penaikan
kembali dan fluktuasi yang terjadi setelahnya
hampir sama.

Berdasarkan data empiris yang telah
penulis sajikan tersebut menggambarkan ketidak
konsistenan ~ hubungan  Antara  variable
Profitabilitas yang di proksikan dengan (ROE)
dan Kebijakan Deviden yang di proksikan dengan
(DPR)

Perusahaan yang di proksikan dengan (PBV)

dengan variable terikat yaitu Nilai

sehingga menarik untuk diteliti lebih lanjut agar
diketahui

perusahaan dan kebijakan dividen terhadap nilai

besarnya pengaruh  profitabilitas
perusahaan.

Perusahaan yang memiliki profitabilitas
tinggi akan diminati sahamnya oleh investor untuk
menanamkan modalnya di emiten tersebut,

tingginya minat investor untuk menanamkan

modalnya pada emiten dengan ROE yang tinggi
akan meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan harga sahamnya di Pasar Modal.
(Dalci, 2018; Husain & Sunardi, 2020)

Semakin besar dividen yang dibayarkan
akan meningkatkan nilai perusahaan atau harga
saham. Namun semakin besar dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham akan
memperkecil sisa dana yang dapat digunakan
untuk mengembangkan perusahaan sebagai
reinvestasi, karena laba ditahan tersebut
merupakan dana intern yang dapat digunakan
untuk membelanjai (Al-Slehat,
Zaher, Fattah & Box, 2020; Ibrahim & Isiaka,
2020)

Kebijakan dividen

perusahaan.

sering dianggap
sebagai signal bagi investor dalam menilai baik
buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena
kebijakan dividen dapat membawa pengaruh
terhadap harga saham perusahaan. (Osazuwa &
Che-Ahmad, 2016; Vo & Ellis, 2017)

Jlka makin tinggi tingkat dividen yang
dibayarkan berarti semakin sedikit laba yang
ditahan

menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan

dan sebagai akibatnya dapat
dalam mendapatkan pendapatan dan harga
sahamnya. (Jihadi, Vilantika, Hashemi, Arifin,
Bachtiar & Sholichah, 2021; Markonah, Salim &
Franciska, 2020)

Maka berdasarkan segala penjelasan
yang telah disampaikan tersebut, maka rumusan
masalah besar

penelitian  ini  seberapa
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profitabilitas dan kebijakan deviden terhadap nilai
suatu perusahaan. Adapun tujuan penelitian
untuk  mengetahui  besarnya  pengaruh
profitabilitas dan kebijakan deviden terhadap nilai

suatu perusahaan.

METODE

Dalam penelitian ini teknik pengumpulan
data yang digunakan untuk mendapatkan data
penelitian berupa data sekunder yang diperoleh
dari dokumentasi laporan keuangan. Penulis
memakai Danareksa Sekuritas sebagai tempat
untuk melakukan riset. Lokus penelitian dipilih
karena dianggap sebagi tempat yang tepat bagi
penulis untuk memperoleh data yang diperlukan
yaitu laporan keuangan perusahaan public
yang  dibutuhkan,

perusahaan yang di jadikan sampel adalah salah

berdasarkan  periode
satu perusahaan farmasi periode tahun 2012
sampai tahun 2019.

Mengacu pada rumusan masalah dan
tujuan penelitian yang telah dideskripsikan
sebelumnya dalam pendahuluan, maka analisis
data dalam penelitian ini menggunakan dua
pendekatan analisis data, yaitu analisis secara
deskriftif dan analisis secara verifikatif.

Analisis secara deskriftif digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan
atau menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana bermaksud

adanya, tanpa

membuat kesimpulan yang berlaku umum atau

generalisasi. Termasuk dalam statistic deskriptif
antara lain penyajian data melalui table, grafik,
diagram lingkaran, pictogram, penyebaran data.
Melalui perhitungan rata-rata, standar deviasi dan
perhitungan persentase. Analisis verifikatif dalam
penelitian ini digunakan untuk mengetahui
besarnya pengaruh dari masing-masing variable
bebas yaitu profitabilitas dan kebijakan dividen
terhadap  pariable nilai

terkaitnya  yaitu

perusahaan.

HASIL dan PEMBAHASAN

Dari data yang diperoleh, menunjukan
bahwa jumlah pengamatan data pada salah satu
perusahaan farmasi adalah dari priode kuarter
ke-1 sampai ke-4 dari tahun 2012 sapai tahun
2019, dengan demikian dalam penelitian ini
jumlah data yang digunakan adalah 32.
Berdasarkan data tersebut, dapat dilihat bahwa
nilai ROE dari salah satu perusahaan farmasi
periode 2012-2019 mengalami penaikan dan
penurunan secara fluktuatif degan tren menurun.
Selama periode yang diteliti nilai ROE mencapai
nilai tertinggi pada tahun 2012 kuartal ke-4
sebesar 6,96% hal ini tidak terlepas dari kinerja
yang
meningkatkan jumlah laba bersih hingga 17% dari

keuangan perusahaan mampu
periode sebelumnya. Nilai ROE terendah terjadi
pada tahun 2019 kuartal-4 yaitu sebesar 3.72%
hal tersebut di karenakan penjulana di pasar

ekspor menurun. Mean tau rata-rata ROE yaitu
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sebesar 5.28% dengan standar deviasi sebesar
0.91%.

Berdasarkan data, Kebijakan Deviden
dapat dilihat bahwa nilai DPR dari salah satu
2012-2019

mengalami penaikan dan penurunan secara

perusahaan  farmasi  periode
fluktuatif degan tren menurun. Selama periode
yang diteliti nilai DPR mencapai nilai tertinggi
pada tahun 2012 sebesar 65.09% ini karena PT.
Kalbe Farma membukukan penjualan bersih
kisaran Rp. 13,63 Triliun pada tahun 2012
dengan mencatat pertumbuhan sebesar 24,9%.
Nilai DPR terendah berada di tahun 2014 sebsar
41.51%. Pada tahun 2014 divisi distribusi dan
logisktik mencatatkan pertumbuhan negatif
sebesar -5,3%. Rata-rata DPR dari tabel 4.5
sebesar 49.17% sedangkan standar deviasinya
sebesar 7.14%.

Berdasarkan data dapat dilihat bahwa
Nilai (PBV)

perusahaan farmasi periode 2012-2019 selama

Perushaan dari salah satu
periode yang diteliti PBV mencapai nilai tertinggi
pada tahun 2013 kuartal ke-2 sebesar 1031 %. Itu
dikarenakan perusahaan telah melakukan stock
split sejak tahun 2013. Memecah saham yang
memiliki nilai nominal Rp50 dengan jumlah
saham 10M di pecah lima kali lipat dengan
menurunkan nilan nominal menjadi Rp10 dengan
jumlah saham 50M PBV terendah terjadi pada
tahun 2018 kuartal ke-2 itu karena terjadinya
peningkatan total ekuitas dari satu terakhir

tepatnya sejak tahun 2017 kuartal ke-3, hingga

pada saat tahun 2018 kuartal ke-3 sebesar 1,3
triliun. Kenaikan total ekuitas menyebabkan
terjadinya kenaikan nilai buku sehingga PBV
mengalami penurunan yang cukup drastis.
Sedangkan nilai rata-rata PBV adalah 667,47%
dengan standar deviasi sebesar 162.28%

Hasil pesamaan regresi dimana Y =
248,903 + 164,246 X1 - 9,111 X2 + Error

Dari hasil perhitungan regresi linear
berganda dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Nilai

persamaan regresi linear berganda sebesar

konstanta dalam
248,903 menunjukan nilai matematis dari Nilai
(PBV) pada
Profitabilitas (ROE) dan Kebijakan Deviden
(DPR) bernila nol.

2. Koefesien regresi Profitabilitas
(ROE) adalah sebesar 164,246 yang berarti

apabila Profitabilitas (ROE) mengalami kenaikan

Perusahaan kondisi dimana

sebesar 1 satuan, maka Nilai Perusahaan (PBV)
akan meningkat sebesar 164,246 satuan dengan
asumsi bahwa variable lain dianggap konstan
(ceterus paribus).

3. Koefesien regresi
Deviden (DPR) adalah sebesar (-9,111) yang

berarti apabila Kebijakan Dividen mengalami

Kebijakan

kenaikan sebesar 1 satuan, maka Nilai
Perusahaan (PBV) akan menurun sebesar 9,111
satuan dengan asumsi bahwa variable lain
dianggap konstan (ceterus paribus).
Berdasarkan data yang diperoleh, dapat
dilihat

bahwa hasil perhitungan pengujian
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koefesien deterinasi (R2) didapat dari R-Square
sebesar 0,618 atau 61,8%. Artinya Profitabilitas
(ROE) dan Kebijakan Dividen (DPR) mempunyai
61,8%
Perusahaan (PBV) sedangkan sisanya 38,2%

pengaruh  sebesar terhadap Nilai
dipengaruhi oleh variable-variable lain yang tidak
diteliti.

Berdasarkan dari Nilai PBV tersebut
maka untuk kedepannya perusahaan harus
mampu untuk menjaga konsistensi harga saham
di pasar modal dengan menunjukan kinerja
keuangan yang baik sehingga masyarakat
menilai positif terhadap perusahaan. Dari hasil
pengujia secara parsial (Uji-t) didapat bahwa
Profitabilitas (ROE) secara parsial memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) pada salah satu perusahaan
farmasi periode 2012-2019.

Hasil penelitian menunjukkan adanya
pengaruh yang positif dan signifikan Profitabiitas
ini juga sejalan dengan penelitian-penelitian yang
dilakukan sebelumnya, diantaranya peneliatian
yang dilakukan oleh Sambora, M. N. (2014)
menyebutkan bahwa return on equity (ROE)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
(PBV). (2018)

Profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan

perusahaan Menurut  Dalci

terhadap nilai perusahaan. Begitu juga penelitian
Husain & Sunardi (2020) bahwa profitabilitas
berpengaruh nilai

signifikan  terhadap

perusahaan.

Dari hasil pengujian secara parsial
didapatkan bahwa Kebijakan Dividen (DPR)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) pada salah satu perusahaan
farmasi periode 2012-2019.

Hasil  yang

pengaruh yang negatif dan signifikan kebijakan

menyatakan  adanya
dividen ini juga sejalan dengan penelitian-
yang
diantaranya penelitian yang dilakukan oleh
Markonah, Salim & Franciska (2020) hasil

penelitian menunjukan bahwa kebijakan dividen

penelitian dilakukan  sebelumnya,

berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Ibrahim & Isiaka
(2020)

berpengaruh

dividen

Nilai
perusahaan. Begitu juga dengan Jihadi, Vilantika,
Hashemi, Arifin, Bachtiar & Sholichah (2021) hasil

penelitian

menyatakan  kebijakan

signifikan  terhadap

menunjukan  kebijakan  dividen

berpengaruh  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan. Oleh karena itu berdasarkan uaraian
diatas dapat ditarik indikasi bahwa pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
signifikan.

Dari hasil analisis koefisien determinasi
didapat nilai R-Squer sebesar 61.8% terhadap
Nilai Perusahaan sedangkan sisanya 38.2%
dipengaruhi oleh variable-variable lain yang di
teliti. Dari hasil pengujian diperoleh Profitabilitas
dan Kebijakan Dividen secara bersama-sama

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
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Hasil menyatakan  adanya

yang
pengaruh signifikan antara Profitabilitas dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Husain & Sunardi, 2020; Markonah, Salim &
Franciska, 2020; Jihadi, Vilantika, Hashemi,
Arifin, Bachtiar & Sholichah (2021) yang
mengemukakan Profitabilitas  dan

secara

bahwa

Kebijakan  Dividen bersama-sama

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

KESIMPULAN

Profitabilitas  (ROE) dan

Dividen (DPR) secara simultan berpengaruh

Kebijakan

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada
salah satu perusahaan farmasi periode 2012-
2029. Penelitian ini menunjukan bahwa pada saat
Profitabilitas meningkat dan Kebijakan Dividen
menurun pada saat itu pula Nilai Perusahaan
mengalami peningkatan. Profitabilitas (ROE) dan
(DPR)

mempunyai pengaruh sebesar 61.8% terhadap

Kebijakan Dividen secara simultan
Nilai Perusahaan sedangkan sisanya 38.2%
dipengaruhi oleh variable-variable lain yang di

teliti.

Guna meningkatkan Profitabilitas ada
beberapa hal yang dapat diperhatikan oleh
perusahaan diantaranya; perusahaan harus

berupaya untuk meningkatkan laba,

meningkatkan penjualan dan memperhatikan

beban perusahaan yang ditimbulkan dari biaya

bank baik berupa bunga maupun biaya-biaya
lainnya. Mengoptimalkan keputusan Kebijakan
Deviden yang memiliki dampak yang cukup besar

terhadap investor dan perusahaan, maka

manajemen  perusahaan  harus  dapat

mengembangkan kebijakan deviden agar dapat

memuaskan investor dengan pembagian

keuntungan dan memaksimalkan kekayaan
perusahaan yang tercermin dari harga saham
perusahaan. Meningkatkan Nilai Perusahaan,
perusahaan harus menunjukan presepi yang baik
di masyarakat vyaitu perusahaan berusaha
memenuhi  permintaan  sehingga  dapat
meningkatkan penjualan yang nantinya akan
menambah laba, dengan laba perusahaan yang
baik maka investor akan tertarik terhadap saham
perusahaan yang berakibat harga saham akan

meningkat di pasar modal.
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