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ABSTRAKSI 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 
kebijakan dividen, dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan Price Book 
Value (PBV). 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang listing di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012. Sampel diambil dengan menggunakan 
teknik purposive sampling dan didapatkan 103 perusahaan selama empat tahun 
yang sesuai dengan kriteria. Karena data tidak normal pada saat pengujian awal, 
maka dilakukan reduksi atau pengurangan data yang mengandung outliers (data 
ekstrim), sehingga sampel yang dapat diolah menjadi 93 perusahaan. Teknik 
analisis menggunakan uji asumsi klasik dan analisis regresi berganda. Untuk 
membantu menganalisis data, penulis menggunakan bantuan SPSS 17 for 
windows. 

Nilai signifikansi (α) sebesar 0.05. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini 
ditunjukkan dengan nilai koefisien  regresi sebesar 0.111 dengan arah positif dan 
nilai signifikansi sebesar 0.000 < 0.05. Kebijakan dividen tidak berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini ditunjukkan dengan nilai 
koefisien  regresi sebesar 0.003 dengan arah positif dan nilai signifikansi sebesar 
0.214 > 0.05 dan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini ditunjukkan dengan nilai koefisien  
regresi sebesar 5.049 dengan arah positif dan nilai signifikansi sebesar 0.013 < 
0.05. 

Kata kunci : Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Corporate Social Responsibility 
(CSR) dan Nilai Perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan adalah badan usaha berbentuk badan hukum atau tidak berbadan 

hukum yang memproduksi atau menjalankan keuntungan perusahaan dalam 

jangka waktu tertentu dengan memperhatikan ketentuan peraturan perundang-

undangan yang berlaku (Jelata, 2009) dalam Arfan dan Pasrah (2012). Tingkat 

persaingan bisnis saat ini kian hari semakin berat dan ketat, strategi untuk 

memenangkan pasar menjadi hal yang mutlak bagi setiap perusahaan. 

Didirikannya sebuah perusahaan memiliki tujuan yang jelas, tujuan perusahaan 

tersebut antara lain adalah untuk mencapai atau memperoleh laba maksimal untuk 

kemakmuran pemilik perusahaan, menjaga kelangsungan hidup perusahaan (going 

concern), dan mencapai kesejahteraan masyarakat sebagai tanggung jawab sosial 

perusahaan (Martono dan Harjito, 2008:3). Selain itu tujuan utama perusahaan 

adalah memaksimalkan atau meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pada 

harga sahamnya. Saham adalah surat bukti atau tanda kepemilikan bagian modal 

pada suatu perusahaan (Martono dan Harjito, 2008:367).  

Perusahaan dapat menghasilkan profit yang dapat membawa perusahaan 

tersebut tumbuh dan berkembang untuk meningkatkan nilai bagi pemegang saham 

(shareholders). Nilai sebuah perusahaan yang sudah go public tercermin dalam 

harga pasar saham perusahaan (Margaretha, 2005:1) dalam Arfan dan Pasrah 

(2012). Nilai perusahaan disini diproksikan dengan Price Book Value (PBV), 

yaitu perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per 

lembar saham masing-masing perusahaan terbuka. Nilai perusahaan dalam 

penelitian ini dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya adalah profitabilitas, 

kebijakan dividen dan Corporate Social Responsibility (CSR). 

Profitabilitas perusahaan adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba 

dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri 

(Sartono, 2001:122) dalam Arfan dan Pasrah (2012). Jika perusahaan mempunyai 

profit yang tinggi, maka para investor akan menilai bahwa prospek kedepan 

perusahaan itu baik dan akan membuat nilai perusahaan menjadi naik. Tujuan 

perusahaan untuk mencapai laba sebesar-besarnya atau mencapai laba semaksimal 

mungkin mengandung konsep bahwa perusahaan harus melakukan kegiatannya 
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secara efektif dan efisien. Efektif berkaitan dengan tujuan yang hendak dicapai, 

sedangkan efisien berkenaan dengan biaya yang seminimal mungkin untuk 

mencapai tujuan tersebut. Berkaitan dengan konsep perusahaan yang melakukan 

kegiatannya secara efektif dan efisien, konsep laba merupakan konsep yang 

menghubungkan antara pendapatan atau penghasilan yang diperoleh oleh 

perusahaan di satu pihak, dan biaya yang harus ditanggung atau dikeluarkan di 

pihak lain, maka dari itu perusahaan harus berusaha semaksimal mungkin untuk 

memperoleh pendapatan, dan disisi lain perusahaan menekan biaya sekecil 

mungkin sehingga konsep efisiensi tercapai. Jika pendapatan diperoleh secara 

maksimal dan biaya yang dikeluarkan seminimal mungkin, maka akan tercapailah 

laba yang maksimal (Martono dan Harjito, 2008:2). Ketika laba perusahaan 

meningkat, nilai perusahaan akan naik dan kenaikan tersebut segera diikuti oleh 

naiknya harga saham (Arfan dan Pasrah, 2012). 

Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan dalam 

mendistribusikan laba kepada para pemegang saham. Kebijaksanaan ini 

berhubungan dengan penentuan berapa bagian keuntungan Earning After Tax 

(EAT) yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen 

dan berapa bagian yang akan ditahan di perusahaan (retained earning). Semakin 

besar dividen, harga saham semakin tinggi karena harga saham merupakan 

present value (nilai sekarang) dari dividen yang akan diterima oleh pemilik 

saham, sehingga kemakmuran pemegang saham akan meningkat dan nilai 

perusahaan naik (Kusumawati dan Irawati, 2013:173-174). Dividen akan 

dibagikan oleh emiten apabila perusahaan tersebut memperoleh laba, jika laba 

yang dibagikan kecil, maka dividen yang akan dibagikan juga kecil. Oleh karena 

itu agar para pemegang saham dapat menikmati dividen yang besar, maka 

manajemen perusahaan juga akan berusaha untuk memperoleh laba yang sebesar-

besarnya guna meningkatkan kemampuan membayar dividen. Dengan demikian, 

diperolehnya laba yang maksimal diharapkan kemakmuran pemilik perusahaan 

akan maksimal (Martono dan Harjito, 2008:2-3).  

Menurut Suhandari (2007) dalam (Untung, 2008:1), Corporate Social 

Responsibility adalah komitmen perusahaan atau dunia bisnis untuk berkontribusi 
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dalam pengembangan ekonomi yang berkelanjutan dengan memperhatikan 

tanggung jawab sosial perusahaan dan menitik beratkan pada keseimbangan 

antara perhatian terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. Perusahaan 

merupakan unit bisnis yang keberadaannya tidak dapat dilepas dari lingkungan 

masyarakat sekitar. Untuk itu eksistensi perusahaan harus sesuai (congruence) 

dengan harapan masyarakat sekitar (Hadi, 2011:103). Sebuah perusahaan akan 

mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Berdasarkan teori signal (signalling theory), manajer yang memiliki 

informasi yang baik tentang perusahaan akan berupaya menyampaikan informasi 

tersebut kepada investor luar agar saham perusahaan meningkat (Sugiarto, 2009) 

dalam Agustina (2013). Untuk memperoleh image yang baik di mata stakeholder 

(pemangku kepentingan) berarti perusahaan perlu melakukan tanggung jawab 

sosial perusahaan atau Corporate Social Responsibility. CSR merupakan program 

yang dilakukan oleh sebuah perusahaan sebagai wujud tanggung jawab dan 

kepedulian sosial, selain itu CSR juga merupakan sebuah program investasi 

jangka panjang perusahaan. Semakin banyak bentuk pertanggungjawaban yang 

dilakukan perusahaan terhadap lingkungannya, image perusahaan menjadi 

meningkat. Investor lebih berminat pada perusahaan yang memiliki citra yang 

baik di masyarakat karena semakin baiknya citra perusahaan, loyalitas konsumen 

semakin tinggi sehingga dalam waktu lama penjualan perusahaan akan membaik 

dan profitabilitas perusahaan juga meningkat. Jika perusahaan berjalan lancar, 

maka nilai saham perusahaan akan meningkat (Retno dan Priantinah, 2012). 

Perusahaan tidak hanya diharapkan pada tanggung jawab yang berpijak pada 

perolehan keuntungan perusahaan semata, tetapi juga harus memperhatikan 

tanggung jawab sosial dan lingkungannya (Febriyanti, 2012). 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif.  Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif dengan teknik pengambilan sampel secara 

purposive sampling. 

Populasi dalam penelitian ini adalah  perusahaan manufaktur yang listing di 

Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2009-2012.  
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Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive 

sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai 

dengan kriteria yang ditentukan. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Sumber data 

yang digunakan merupakan publikasi laporan tahunan masing-masing perusahaan 

yang listing di Bursa Efek Indonesia yang diperoleh dari situs www.idx.co.id dan 

Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dengan cara membuat suatu daftar pengungkapan sosial. Selain itu juga dengan 

melakukan studi dokumentasi yang dilakukan dengan mengumpulkan data 

sekunder dari laporan tahunan masing-masing perusahaan yang listing di BEI 

yang diperoleh dari situs www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD). 

Dalam penelitian ini, alat statistik yang digunakan adalah statistik deskriptif, 

pengujian asumsi klasik, dan analisis regresi berganda. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil pengujian hipotesis pertama, yang menguji pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan 

untuk variabel profitabilitas (ROE) mempunyai nilai thitung sebesar 35.701 > ttabel 

sebesar 1.987, dan nilai sig sebesar 0.000 < 5%, sehingga H1 diterima. 

Profitabilitas memiliki koefisien regresi positif sebesar 0.111 terhadap nilai 

perusahaan, sehingga apabila profitabilitas naik satu satuan, maka nilai 

perusahaan juga akan naik sebesar 0.111 satuan. 

Jika profitabilitas atau keuntungan perusahan naik, maka akan meningkatkan 

nilai suatu perusahaan, begitu sebaliknya apabila profitabilitas atau keuntungan 

perusahaan turun, maka nilai perusahaan juga akan turun. Dengan naiknya laba 

bersih dapat dijadikan salah satu indikasi bahwa nilai perusahaan juga naik karena 

naiknya laba bersih sebuah perusahaan yang bersangkutan akan menyebabkan 

harga saham yang berarti juga kenaikan dalam nilai perusahaan (Analisa, 2011) 

dalam Jusriani (2013). 
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Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Arfan dan Pasrah (2012) 

yang menguji beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan hasil penelitian Ayuningtias dan 

Kurnia (2013), yang menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan : 

kebijakan dividen dan kesempatan investasi sebagai variabel antara, yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan  terhadap nilai 

perusahaan.  

Namun, hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Moniaga 

(2013), yang menguji beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Hasil pengujian hipotesis kedua, yang menguji pengaruh kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen tidak 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan 

untuk variabel kebijakan dividen (DPR) mempunyai nilai thitung sebesar 1.252 < 

ttabel sebesar 1.987, dan nilai sig sebesar 0.214 > 5%, sehingga H2 ditolak. 

Kebijakan dividen memiliki koefisien regresi positif sebesar 0.003 terhadap nilai 

perusahaan, sehingga apabila jumlah dividen kas naik satu satuan, maka nilai 

perusahaan juga akan naik sebesar 0.003 satuan. Tinggi rendahnya dividen yang 

dibayarkan kepada pemegang saham, tidak berkaitan dengan tinggi rendahnya 

nilai perusahaan. Kebijakan deviden merupakan hak pemegang saham untuk 

mendapatkan sebagian dari keuntungan perusahaan (Sukirni, 2012) 

Apabila dividen yang dibayarkan suatu perusahaan itu tinggi, maka harga 

saham juga akan cenderung tinggi, sebaliknya apabila dividen yang dibayarkan 

kecil, maka harga saham perusahan tersebut juga akan rendah, sehingga 

mengakibatkan nilai perusahaan yang rendah. Pada penelitian ini, kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan hal ini sesuai dengan 

teori dividend irrelevance yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak 

mempengaruhi harga pasar saham perusahaan atau nilai perusahaan (Sudana, 

2011:167). 
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Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Sukirni (2012) yang 

menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan 

deviden dan kebijakan hutang analisis terhadap nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan hasil penelitian Ayuningtias dan 

Kurnia (2013) yang menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan: 

kebijakan dividen dan kesempatan investasi sebagai variabel antara, yang 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Namun, hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Wijaya 

dan Wibawa (2010) yang menguji pengaruh keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Hasil pengujian hipotesis ketiga, yang menguji pengaruh CSR terhadap nilai 

perusahaan, menunjukkan bahwa variabel CSR berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan untuk variabel Corporate Social 

Responsibility (CSR) mempunyai nilai thitung sebesar 2.546 > ttabel sebesar 1.987, 

dan nilai sig sebesar 0.013 < 5%, sehingga H3 diterima. CSR mempunyai 

koefisien regresi positif sebesar 5.049 terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila 

CSR naik satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan naik sebesar 5.049 satuan. 

Apabila dilihat dari koefisien regresi, jika CSR perusahaan naik, maka akan 

meningkatkan nilai suatu perusahaan, begitu sebaliknya apabila CSR  perusahaan 

turun, maka nilai perusahaan juga akan turun. Dengan naiknya CSR suatu 

perusahaan berarti hal tersebut menunjukkan bahwa suatu perusahaan tidak hanya 

beroperasi untuk kepentingan sendiri namun juga memberikan manfaat bagi 

stakeholdernya termasuk kepada masyarakat disekitar perusahaan tersebut berdiri 

yang ditunjukkan dengan pengungkapan CSR yang tinggi, dan dengan CSR yang 

tinggi akan membuat image perusahaan dimata investor itu baik, sehingga hal 

tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. 
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Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Rustiarini (2010) yang 

menguji pengaruh corporate governance pada hubungan corporate social 

responsibility dan nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa CSR berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Gunawan dan Utami 

(2008) yang menguji pengaruh peranan corporate social responsibility dalam nilai 

perusahaan, yang menunjukkan bahwa CSR berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Nurlela dan 

Islahuddin (2008) yang menguji pengaruh corporate social responsibility terhadap 

nilai perusahaan dengan prosentase kepemilikan manajemen sebagai variabel 

moderating, yang menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan  yang telah dikemukakan pada 

bab sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel profitabilitas yang diukur dengan Return On Equity (ROE) 

menunjukkan nilai thitung sebesar 35.701 > ttabel sebesar 1.987 dengan 

signifikansi sebesar 0.000 yang lebih kecil dari nilai alpha 0.05 (5%) atau p-

value < 0.05. Jadi hipotesis pertama (H1) diterima. Profitabilitas mempunyai 

koefisien regresi positif sebesar 0.111 terhadap nilai perusahaan. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV). 

2. Variabel kebijakan dividen yang diukur dengan Dividen Payout Ratio (DPR) 

menunjukkan nilai thitung sebesar 1.252 <  ttabel sebesar 1.987 dengan 

signifikansi sebesar 0.214 yang lebih besar dari nilai alpha 0.05 (5%) atau p-

value < 0.05. Jadi hipotesis kedua (H2) ditolak. Kebijakan dividen 

mempunyai koefisien regresi positif sebesar 0.003 terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Price Book 

Value (PBV). 
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3. Variabel Corporate Social Responsibility (CSR) yang diukur dengan indeks 

CSR menunjukkan nilai thitung sebesar 2.546 > ttabel sebesar 1.987  dengan 

signifikansi sebesar 0.013 yang lebih kecil dari nilai alpha 0.05 (5%) atau p-

value < 0.05. Jadi hipotesis ketiga (H3) diterima. Corporate Social 

Responsibility (CSR) mempunyai koefisien regresi positif sebesar 5.049 

terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Corporate 

Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV). 
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