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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen sebagai mediasi Likuiditas
dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan.Populasi penelitian ini adalah perusahaan
Manufaktur yang ada di BEI tahun 2010-2013. Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan
metode purposive samplingyang termasuk dalam teknik sampling nonprobability sampling. Sampel
dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria sampelyaitu dengan kriteria
perusahaan yang selama periode pengamatan tahun 2010-2013 tetap atau tidak keluar dari daftar
Indeks Manufaktur, yang berjumlah 38 perusahaan. Data penelitian merupakan data sekunder
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia(www.idx.co.id) dan ICMD tahun 2010-2013. Pengujian
hipotesis penelitian digunakan teknik path analysis dengan alat bantu aplikasi SPSS versi 17. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa : 1) Likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
Kebijakan Dividen, 2) Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadapkebijakan dividen, 3) Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, 4)
Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan, 5)
Kebijakan Dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 6) Kebijakan Dividen
tidak mampu memediasi antara Likuiditas dengan Nilai Perusahaan. 7) Kebijakan Dividen tidak

mampu memediasi antara Pertumbuhan Perusahaan dengan Nilai Perusahaan.

Kata kunci: Likuiditas, Pertumbuhan Perusahaan, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan .

Pendahuluan

Salah satu tujuan suatu perusahaan adalah
untuk  meningkatkan  kesejahteraan  atau
memaksimalkan kekayaan pemegang saham
melalui  peningkatan  nilai  perusahaan.
Peningkatan nilai perusahaan tersebut dapat
dicapai jika perusahaan mampu beroperasi
dengan mencapai keuntungan yang ditargetkan.
Melalui keuntungan yang diperoleh tersebut
perusahaan akan mampu memberikan dividen
kepada pemegang saham, meningkatkan
pertumbuhan perusahaan dan mempertahankan
kelangsungan hidupnya (Sulistiyowati dkk,

2010 : 1).
Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan  untuk memenuhi  kewajiban

finansialnya dalam jangka pendek dengan dana
lancar yang tersedia. Agar perusahaan selalu
likuid, maka posisi dana lancar yang tersedia
harus lebih besar daripada utang lancar.
Perusahaan yang tidak likuid berarti perusahaan
itu tidak schat. (Wiagustini, 2010 : 76).

Pertumbuhan (growth) adalah seberapa
jauh perusahaan menempatkan diri dalam
sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem
ekonomi untuk industri yang sama. Perusahaan
yang tumbuh dengan cepat juga menikmati

keuntungan dan citra positif yang diperoleh.
Agar pertumbuhan cepat tidak memiliki arti
pertumbuhan biaya yang kurang terkendali,
maka dalam  mengelola  pertumbuhan,
perusahaan harus memiliki pengendalian
operasi dengan penekanan pengendalian biaya.
Pertumbuhan perusahaan yang semakin cepat
dapat mencerminkan besarnya kebutuhan dana
jika perusahaan ingin melakukan perluasan
usaha, sehingga memperbesar pula keinginan
perusahaan untuk menahan laba (Purnama |,
2013 : 1429).

Kebijakan dividen merupakan kebijakan
yang sulit dilakukan karena pihak manajemen
perlu menentukan apakah laba yang diperoleh
badan usaha akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan. Dengan demikian perlu
bagi pihak manajemen untuk
mempertimbangkan faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen (Lopolusi,
2013 : 1). Pembayaran dividen kepada para
pemegang saham tergantung pada kebijakan
masing-masing manajemen perusahaan. Di
dalam menentukan besar kecilnya dividen yang
dibayarkan, pihak manajemen harus
memperhatikan kepentingan para pemegang
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saham dan kepentingan perusahaan (Darminto,
2008 : 88).

Penelitian ini memfokuskan objek penelitian
pada perusahaan manufaktur sebagai objek
penelitian ini karena saham perusahaan
manufaktur lebih banyak diminati oleh investor
daripada perusahaan lainnya. Perusahaan
manufaktur tidak terikat pada peraturan
pemerintah, serta perusahaan manufaktur
merupakan salah satu aset yang memiliki
peranan  penting dalam  pembangunan.
(Indayani, 2013 : 374)

Rumusan Masalah

1) Apakah likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap kebijakan dividen?

2) Apakah pertumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen?

3) Apakah likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan?

4) Apakah pertumbuhan perusahaan
berpengaruh  signifikan terhadap nilai
perusahaan?

5) Apakah kebijakan dividen berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan?

6) Apakah likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan
dividen?

7) Apakah pertumbuhan perusahaan
berpengaruh  signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen?

Tujuan Penelitian

1) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
likuiditas terhadap kebijakan deviden.

2) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan
dividen.

3) Untuk megetahui signifikansi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

4) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

5) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

6) Untuk mengetahui signifikasi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan dividen.

7) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen.

Manfaat Penelitian

1) Manfaat Teoritis Secara teoritis penelitian
ini dapat memberikan manfaat yaitu dapat
dijadikan  referensi  bagi  penelitian

selanjutnya dalam bentuk bukti empiris
tentang Pengaruh Likuiditas dan
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap
Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan.

2) Manfaat Praktis Secara praktis hasil
penelitian ini bagi manajemen perusahaan
penelitian diharapkan dapat memberikan
informasi  sebagai  dasar  mengambil
keputusan mengenai perusahaan. Sedangkan
bagi investor penelitian ini diharapkan dapat
memberikan  informasi  sebagai  dasar
keputusan investasi di Bursa Efek Indonesia.

Tinjauan Pustaka

Likuiditas
Rasio likuiditas (liquidity ratio) adalah
kemampuan suatu perusahaan memenuhi

kewajiban jangka pendeknya secara tepat
waktu. Contoh membayar listrik, telepon, air
PDAM, gaji karyawan, gaji teknisi, gaji lembur,
tagihan telepon, dan sebagainya. (Fahmi, 2012 :
59).

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan
harapan dari pihak internal maupun pihak
eksternal perusahaan, pertumbuhan, perusahaan
diharapkan dapat memberikan sinyal positif
adanya kesempatan untuk berinvestasi. Bagi
investor, prospek perusahaan yang memiliki
potensi tumbuh tinggi memberikan keuntungan
karena investasi yang ditanamkan diharapkan
dapat memberikan return yang tinggi di masa
yang akan datang. Tingkat pertumbuhan suatu
perusahaan akan menunjukkan sampai seberapa
jauh perusahaan akan menggunakan hutang
sebagai sumber pembiayaanya. = Dalam
hubungannya dengan /everage, perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi

sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai
sumber pembiayaannya.
Kebijakan Dividen

Kebijakan  dividen adalah  keputusan
perusahaan apakah laba yang diperoleh

perusahaan pada akhir tahun akan dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
atau akan ditahan untuk menambah modal guna
pembiayaan investasi di masa yang akan datang
(Nurhayati, 2013 : 144).

Berdasarkan ~ bentuk  dividen = yang
dibayarkan, dividen dapat dibedakan atas dua
jenis yaitu dividen tunai (cash dividend) dan
dividen saham (stock dividend). Dividen tunai
merupakan dividen yang dibagikan dalam
bentuk uang tunai. Dividen saham merupakan
dividen yang dibagikan dalam bentuk saham
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dengan proporsi tertentu. Nilai suatu dividen
tunai tentunya sesuai dengan nilai tunai yang
diberikan, sedangkan nilai suatu dividen saham
dapat dihitung dengan rumus harga wajar
dividen saham dibagi dengan rasio dividen
saham.

Nilai Perusahaan

Perusahaan adalah suatu organisasi yang
mengkombinasikan dan mengorganisasikan
berbagai sumber daya dengan tujuan untuk
memproduksi barang dan atau jasa untuk dijual
(Salvatore, 2005). Nilai perusahaan merupakan
ukuran keberhasilan manajemen perusahaan
dalam operasi masa lalu dan prospek di masa
yang akan datang untuk meyakinkan pemegang
saham yang diindikatori oleh rasio-rasio seperti
market book value dan price earning ratio
(PER) (Mas’ud, 2008).

Nilai dari perusahaan bergantung tidak han-
ya pada kemampuan menghasilkan arus kas,
tetapi nilai perusahaan juga bergantung pada
karakteristik operasional dan keuangan dari pe-

Likuiditas

rusahaan yang diambil alih.

Kerangka Berpikir

Berdasarkan kajian pustaka dan mengacu
pada beberapa hasil penelitian yang telah
diuraikan pada bab sebelumnya yang berkaitan
dengan pengaruh likuiditas dan pertumbuhan
perusahaan terhadap kebijakan dividen dan nilai
perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk
menguji hubungan antara likuiditas,
pertumbuhan perusahaan, kebijakan dividen dan

nilai perusahaan serta bagaimana pola
hubungan antara variabel tersebut. Pada
penelitian ini terdapat suatu  hubungan

kausalitas berjenjang maka pengujian akan
dilakukan dengan menggunakan analisis jalur
(path analysis).

Kerangka Konseptual
Kerangka konseptual pada penelitian ini
dapat dilihat pada gambar 1 sebagai berikut:

(CR) H3-(=
_ HI (-) . Nilai
— ——— ( .K.eb1_] akan - HS () Perusahaan
Dividen (DPR) p
Pertumbuhan - e PRV) |
Perusahaan h }
(PER)
Gambar 1
Kerangka Konseptual
Pengaruh Likuiditas dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen dan Nilai
Perusahaan
Hipotesis Penelitian Metode Penelitian

H1: Likuiditas berpengaruh positif signifikan
terhadap kebijakan

H2: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap  kebijakan
dividen

H3: Likuiditas berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan

H4: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh posi-
tif signifikan terhadap nilai perusahaan

HS5: Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan
positif terhadap pertumbuhan perusahaan

P6: Kebijakan dividen mampu memediasi
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

P7: Kebijakan dividen mampu memediasi
pertumbuhan perusahaan  terhadap nilai
perusahaan.

Rancangan dan Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif
(Sugiyono, 2006). Hubungan antara variabel
dalam penelitian adalah hubungan kausal.
Penelitian ini menggunakan data sekunder, data
yang pengumpulannya dan pengolahannya
dilakukan oleh pihak lain yang diperoleh dari
ICMD (Indonesian Capital Market Directory)
dan website : www.idx.co.id.

Variabel Penelitian

1) Variabel Eksogen Dalam penelitian ini yang
dijadikan variabel eksogen adalah likuiditas
(X1) dan pertumbuhan perusahaan (X5).

2) Variabel Endogen Variabel yang mencakup
di dalamnya adalah mencakup variabel
perantara dan tergantung/terikat. Variabel
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perantara adalah kebijakan dividen (Y,).
Sedangkan variabel tergantung atau terikat
adalah nilai perusahaan (Y,) (Sarwono dan
Suhayati, 2010)

Prosedur Pengumpulan Data

1) Jenis Data
Data kuantitatif yaitu jenis data atau
informasi yang dapat dinyatakan dengan
angka yang dapat dihitung. Data dalam
penelitian ini merupakan data sekunder.
Data kualitatif yaitu data yang tidak berupa
angka tapi berupa keterangan atau uraian
mengenai perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia periode 2010-2013.

2) Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang membayar
dividen yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  sesuai  publikasi  Indonesian
Capital Market Directory (ICMD) periode
2010 — 2013 secara berturut-turut.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
berjumlah 38 sampel perusahaan. Adapun
teknik pengambilan sampel yang digunakan

Pertumbuhan

Perusahaan
A

Kebyakan
Dividen

adalah sensus, yaitu pengambilan sampel
seluruh populasi penelitian.

3) Cara Pengumpulan Sampel
Pengumpulan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dengan metode

observasi  nonpartisipan, yaitu teknik
pengumpulan data dengan cara mengamati
dimana peneliti tidak terlibat secara
langsung dan hanya sebagai pengamat
independen

Metode Analisis Data

1) Statistik Deskriptif
2) Uji Asumsi Klasik
a) Uji Normalitas
b) Uji Heteroskedastisitas
¢) Uji Multikolinearitas
d) Uji Autokorelasi
3) Analisis Jalur (Path Analysis)
Model path analysis digunakan untuk
menganalisis pola hubungan antarvariabel

dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh lang-
sung maupun tidak langsung seperangkat varia-
bel bebas (eksogen) terhadap variabel terikat
(endogen) (Riduwan dan Engkos, 2010:2

Nilai
Perusahaa

Gambar 2
Diagram Jalur Pengaruh Likuiditas dan pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan
Dividen dan Nilai Perusahaan

Model dalam gambar dapat dinyatakan
dalam bentuk persamaan sehingga membentuk
sistem persamaan. Sistem persamaan ini ada
yang menamakan sistem persamaan simultan,
atau ada juga yang menyebut model struktural.
Hubungan kausal antara variabel X, X, dan Y,
Y]Z a+b1X1+b2X2 +e;

Keterangan :
b; = Koefisien jalur X; dan Y,
b, =Koefisien jalur X, dan Y,
X, = Likuiditas
X, = Pertumbuhan Perusahaan
Y, = Kebijakan Dividen
a = Konstanta
e, =Error
Hubungan kausal antara variabel X, X,, Y dan
Y,

Y= atb; X +bsX,+bsY +e;
Keterangan :
b; = Koefisien jalur X, dan Y,
by =Koefisien jalur X, dan Y,
bs = Koefisien jalur Y dan Y,
X; = Likuiditas
X, = Pertumbuhan Perusahaan
Y; =Kebijakan Dividen
Y, = Nilai Perusahaan

e = Error

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Hasil Penelitian

Hasil Uji Analisis Jalur (Path Analysis)

Hasil uji substruktur 1 dan substruktur 2 tentang
pengaruh  keputusan investasi dan keputusan
pendanaan terhadap kinerja keuangan dan nilai
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perusahaan dapat dilihat pada tabel 1 berikut.

Tabel 1
Hasil Uji Path Analysis Pengaruh Likuiditas dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

Hubungan | Efek
No. Antar Langs ffﬂ{ Tak Efek Total Sig Keterangan
. angsung
Variabel ung
1 X2 T -0.102 - -0,102 0,185 | Hi ditolak
2. X2 Y -0.275 - -0,275 0,000 | Hzditolak
3. X2 Y2 0,105 - - 0,083 | H:ditolak
4 X2 Y2 -0,038 - - 0,543 | Haditolak
5 Y12 Y2 0.384 - 0,384 0,000 | Hsditerima
0,039 0,066 Ps tidak
6 | 12 Y12Y2 : - - mampu
(-0,102 x 0,384)( (0,105 + (-0,039)) memediasi
0,106 -0,144 P; tidak |
7. XE%YI%YYI o : - mampu
(-0,275 x 0,384)| (-0,038+ (-0,106)) memediasi

X1 = Likuiditas

X2 = Pertumbuhan Perusahaan
Y1 = Kebijakan Dividen

Y2 = Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 1 dan perhitungan di atas dapat digambarkan model jalur akhir

seperti gambar 3 berikut :

LIKUIDITAS

(Xl) \
\ 0,105

‘ 0,102 (0,083) 0,67
(0,185) v
IE =-0,039 NILAI
TE =0,066 KEBIJAKAN > PERUSAHAAN
O > DIVIDEN | 0388 &2
| el 0,67 ¥1) (0,000) g
IE = -0,106 Ptaad
TE = -0,144 -
0,038
| .. (0,543)
PERTUMBUHAN T
PERUSAHAAN
x2)
Gambar 3
Model Jalur Akhir
Pembahasan yang tidak menguntungkan sehingga

1) Pengaruh Jalur Langsung (Dirrect Effect)
Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan
Dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
terlihat bahwa likuiditas berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.
Likuiditas yang terlalu tinggi menunjukkan
ketidak-efektifan  perusahaan = Manufaktur
dalam menggunakan modal kerja yang
disebabkan oleh proporsi dari aktiva lancar

menyebabkan perusahaan Manufaktur kurang
efisien dan dampaknya pada pembayaran
dividen kepada investor semakin kecil.Untuk
itu, perusahaan yang memiliki likuiditas yang
baik tidak berarti pembayaran dividen lebih
baik pula.

Pengaruh pertumbuhan
terhadap kebijakan dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
terlihat bahwa pertumbuhan perusahaan

perusahaan
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berpengaruh  negatif signifikan terhadap
kebijakan dividen. Hal ini berarti apabila
pertumbuhan suatu perusahaan semakin
tinggimaka Dividen Payout Ratio akan
semakin menurun. Pertumbuhan perusahaan
yang tinggi akan mengurangi jumlah dividen
yang akan dibagikan kepada pemegang saham.
Hal ini disebabkan karena perusahaan akan
lebih memilih menggunakan sebagian besar

labanya  untuk investasi yang lebih
menguntungkan yang akan meningkatkan
pertumbuhan perusahaan dibandingkan
membagikan dividen kepada pemegang

saham. Jadi jika semakin besar laba yang
digunakan untuk investasi maka dividen yang
dibagikan akan semakin kecil.

Pengaruh  Likuiditas Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
terlihat bahwa likuiditas berpengaruh positif
signifikan  terhadap  nilai  perusahaan.
Penelitian ini menemukan bahwa dengan
peningkatan dalam likuiditas maka nilai
perusahaan akan meningkat. Hal ini berarti

semakin tinggi nilai likuiditas yang dimiliki

terhadap

perusahaan  akan  mempengaruhi  nilai
perusahaan.
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan

terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
terlihat bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Menurunnya pertumbuhan

suatu  perusahaan maka tidak  akan
mempengaruhi nilai suatu perusahaan di
kalangan investor. Hal ini menunjukkan

bahwa setiap penurunan perubahan total aktiva
tidak mempengaruhi harga per lembar saham
terhadap ekuitas per lembar saham dikalangan
investor. Penurunan perubahan total aktiva
perusahaan akan meningkatkan harga per
lembar saham terhadap ekuitas per lembar
saham  ketika  perusahaan = mengurangi
penggunaaan hutang, dan meskipun penuruna
perubahan total aktiva perusahaan, perusahaan
masih mampu untuk memperoleh dana di
pasar modal untuk melakukan investasi
sehingga nilai pasar per lembar saham
terhadap ekuiditas per lembar saham akan
meningkat.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
terlihat bahwa kebijakan dividen berpengaruh

positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini berarti apabila ada peningkatan pada
kebijakan dividen akan berpengaruh kepada
nilai perusahaan yang akan semakin
meningkat.

2) Pengaruh Jalur Tidak Langsung (Indirect

Effect)
Pengaruh  Likuiditas  terhadap  Nilai
Perusahaan Melalui Mediasi Kebijakan
Dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis

terlihat bahwa kebijakan dividen tidak dapat
memediasi secara negatif pada hubungan tak
langsung keputusan likuiditas dengan nilai
perusahaan manufaktur. Dalam kajian lebih
lanjut dapat disampaikan bahwa pengaruh
langsung likuiditas terhadap nilai perusahaan
lebih besar (0,105) dibandingkan pengaruh
tidak langsung melalui mediasi kebijakan
dividen (-0,039). Temuan ini mengarahkan
bahwa peningkatan likuditas dapat
menyebabkan nilai perusahaan meningkat tanpa
melihat terlebih dahulu peningkatan kebijakan
dividen pada perusahaan manufaktur.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan
terhadap Nilai Perusahaan Melalui Mediasi
Kebijakan Dividen

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
terlihat bahwa kebijakan dividen tidak dapat
memediasi secara negatif pada hubungan tak
langsung keputusan pertumbuhan perusahaan
dengan nilai perusahaan manufaktur. Dalam
kajian lebih lanjut dapat disampaikan bahwa
pengaruh langsung pertumbuhan perusahaan
terhadap nilai perusahaan lebih besar (-0,038)
dibandingkan pengaruh tidak langsung melalui
mediasi kebijakan dividen (-0,106.Temuan ini
mengarahkan bahwa peningkatan pertumbuhan
perusahaan  dapat  menyebabkan  nilai
perusahaan meningkat tanpa melihat terlebih
dahulu peningkatan kebijakan dividen pada
perusahaan manufaktur.

3) Pengaruh Total Pengaruh total (zotal effect)
likuiditas terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan dividen didapatkan sebesar 0,066.
Pengaruh total (fotal effect) pertumbuhan

perusahaan terhadap nilai perusahaan
melalui  kebijakan dividen didapatkan
sebesar -0,144

Simpulan dan Saran

Simpulan

1) Likuiditas  berpengaruh  negatif tidak

signifikan terhadap kebijakan dividen.
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2) Pertumbuhan  perusahaan
negatif  signifikan terhadap kebijakan
dividen. Likuiditas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

3) Pertumbuhan  perusahaan  berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin
tinggi pertumbuhan suatu perusahaan maka
akan meningkatkan nilai suatu perusahaan.

4) Kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

5) Kebijakan dividen tidak mampu memediasi
likuiditas terhadap nilai perusahaan.

6) Kebijakan dividen tidak mampu memediasi
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

berpengaruh

Saran
1) Saran untuk Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan sumber ide
bagi pengembangan penelitian di masa yang
akan datang. Untuk pengembangan penelitian
ini dapat disarankan kepada peneliti berikutnya
untuk mengikutkan variabel-variabel lain yang
bisa dijadikan ukuran variabel likuiditas,
pertumbuhan perusahaan, kebijakan dividen,
dan nilai perusahaan. Variabel-variabel yang
dimaksud antara lain variabel likuiditas dapat
diukur dengan cash ratio dan quick ratio.
Variabel pertumbuhan perusahaan yang dapat
diukur dengan earning per share. Kebijakan
dividen yang dapat diukur dengan dividend
yield. Nilai perusahaan dapat diukur dengan
price earning ratio. Peneliti selanjutnya juga
disarankan untuk menggunakan variabel lain
yang mungkin akan dapat memediasi faktor
likuiditas dengan pertumbuhan perusahaan ter-
hadap nilai perusahaan seperti menggunakan
variabel profitabilitas yang dapat
mengakibatkan pengaruh signifikansi terhadap
nilai perusahaan terutama pada perusahaan
indeks manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

2) Saran untuk Investor

Berdasarkan temuan hasil penelitian,
diharapkan bagi investor untuk memperhatikan
indikator likuiditas dan kebijakan dividen
karena kedua variabel tersebut memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diukur dengan Price to Book
Value (PBV). Hal ini harus diperhatikan para
investor jika ingin menanamkan sahamnya agar
memperoleh profit/laba sesuai dengan harapan
para investor.

3) Saran untuk Emiten
Untuk  perusahaan = manufaktur  agar
memperhatikan faktor likuiditas dan kebijakan

dividen agar dapat meningkatkan nilai
perusahaan yang tinggi sehingga dapat
memakmurkan para investor dan menjadi daya
tarik para investor untuk menginvestasikan
dananya di perusahaan dengan nilai perusahaan

yang tinggi.
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