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ABSTRAK

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham
maksimum apabila harga saham perusahaan mengalami peningkatan. Semakin
tinggi harga saham pada suatu perusahaan, maka pendapatan dan kemakmuran
para investor juga akan naik dan berdampak baik pula pada meningkatnya nilai
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan
leverage terhadap nilai perusahaan dan mengetahui apakah kebijakan dividen
dapat dijadikan sebagai variabel intervening pada hubungan profitabilitas dan lev-
erage terhadap nilai perusahaan.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam In-
deks LQ45 tahun 2015 — 2019. Sampel pada penelitian ini diambil dengan teknik
purposive sampling yang berjumlah 21 perusahaan. Metode analisis data yang
digunakan adalah analisis deskriptif, dan analisis data yang digunakan yaitu Ana-
lisis Jalur (Path Analysis).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Sebaliknya leverage berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen berpengaruh posi-
tif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara kebijakan dividen mam-



pu menjadi mediasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan, se-
baliknya kebijakan dividen tidak dapat memediasi hubungan antara leverage ter-

hadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Kebijakan Dividen



ABSTRACT

The Company’s value can provide maximum shareholders wealth if the
stock price of the firm increases. The higher of the stock price of a company, the
income and welfare of investors will also increase and give a good impact in in-
creasing the value of the company. Theresearch aims at determining the influence
of profitability and leverage against the value of the company and finding out the
dividend policy that can be used as intervening variable on the relation of profit-
ability and leverage against the company’s value.

The population of the research consisted of the companies that included in
index LQ45 year of 2015 — 2019. The samples of the research were taken by pur-
posive sampling technique, whice amounted to 21 companies. Data analysis
method used descriptive analysis, and path analysis.

The reseacrh results showed that the profitability has a significant and
positive influence agains dividend policy. On the contrary, leverage has no influ-
ence and not significant agains dividend policy . The dividend policy has a signif-
icant and positive influence agains company’s value. The dividend policy can me-
diate the relationship between profitability agains the company’s value, on the
contrary, the dividend policy can not mediate relationship between leverage

agains company’s value.

Keywords : Company’s Value, Profitability, Leverage, Dividend Police



1. PENDAHULUAN

Perkembangan perekonomian di
Indonesia tidak lepas dari berkem-
bangan pasar modal di Indonesia. Se-
makin maju dan berkembangnya pasar
modal di Indonesia maka perekonomian
akan terdorong maju dan berkembang
juga. Saat ini banyak investor me-
nanamkan modalnya untuk berinvestasi
di Bursa Efek Indonesia yang bertujuan
untuk mendapatkan keuntungan di masa
mendatang. Dikutip dari kompastv.com
yang diakses pada tanggal 30 juli 2020,
PT Bursa Efek Indonesia (BEI) men-
catat jumlah investor pada tahun 2019
di Pasar Modal Indonesia sebanyak 2,48
juta. Jumlah ini mengalami pertum-
buhan 53% dibandingkan tahun 2018
sebanyak 1,6 juta investor.

Menurut Bursa Efek Indonesia
(BEI), Indeks LQ45 merupakan salah
satu indeks yang terdaftar yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
terdiri dari 45 saham dengan nilai pasar
dan likuiditas yang tinggi. Saham yang
memiliki tingkat likuiditas tinggi bisa
dijadikan sebagai salah satu dari peng-
gerak perekonomian di Indonesia.

Namun sebelum menanamkan

modalnya, calon investor harus

menganalisis terlebih dahulu perus-
ahaan mana yang akan dipilih untuk
meminimalisir risiko. Risiko seringkali
sulit di prediksikan oleh investor. Untuk
mengurangi risiko tersebut investor
memerlukan berbagai macam informasi,
baik informasi yang berasal dari dalam
perusahaan maupun informasi yang rel-
evan seperti kondisi ekonomi dan poli-
tik dalam suatu negara. Informasi yang
diperoleh dari perusahaan lazimnya
didasarkan pada Kkinerja perusahaan
yang terdapat dalam laporan keuangan.
Informasi-informasi yang diterbitkan
oleh perusahaan tersebut berhubungan
dengan signaling theory.

Signaling Theory atau teori
sinyal dikembangkan oleh Ros pada ta-
hun 1997, menyatakan bahwa pihak
eksekutif perusahaan memiliki informa-
si lebih baik mengenai perusahaannya
akan terdorong untuk menyampaikan
informasi tersebut kepada calon investor
agar harga saham perusahaannya
meningkat (Suardi, 2017). Wolk dan
Tearney (1997) dalam Suardi (2017)
menyatakan bahwa hal positif dalam
signaling theory dimana perusahaan

yang memberikan informasi yang bagus



akan membedakan mereka dengan pe-
rusahaan yang tidak memiliki “berita
bagus” dengan menginformasikan pada
pasar tentang keadaan mereka, sinyal
tentang bagusnya kinerja masa depan
yang diberikan oleh perusahaan yang
kinerja keuangan masa lalunya tidak
bagus tidak akan dipercaya oleh pasar.

Memilih perusahaan yang baik
dapat dilihat dari berbagai indikator,
salah satunya vyaitu nilai perusahaan.
Nilai perusahaan sangatlah penting ka-
rena dapat mencerminkan keadaan suatu
perusahaan, dengan nilai perusahaan
yang tinggi akan diikuti oleh tingginya
kemakmuran investor atau pemegang
saham. Nilai perusahaan tinggi menun-
jukkan Kkinerja perusahaan yang baik
(Wulansari, 2015).

Menurut Harmono (2009:233),
Nilai perusahaan adalah Kkinerja perus-
ahaan yang dicerminkan oleh harga sa-
ham yang dibentuk oleh permintaan dan
penawaran pasar modal yang mere-
fleksikan penilaian masyarakat terhadap
Kinerja perusahaan.

Saham dapat memberikan pelu-
ang keuntungan yang tinggi, namun
dengan risiko yang tinggi pula. Investor
perlu melakukan analisis saham secara
tepat untuk meminimalisir risiko yang

tidak diharapkan. Analaisis saham bisa

dilakukan melalui analisis teknikal
maupun fundamental. Analisis teknikal
adalah analisis terhadap pola pergerakan
saham di masa lalu melalui suatu grafik
untuk meramalkan pergerakan harga di
masa mendatang, sedangkan analisis
fundamental adalah analisis berdasarkan
kinerja keuangan suatu perusahaan.
Kinerja keuangan tersebut terangkum
dalam laporan keuangan yang diterbit-
kan setiap tahunnya oleh perusahaan
yang bersangkutan. Analisis laporan
keuangan menggunakan risiko keu-
angan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam menentukan harga
saham (Sambora, dkk, 2014).
Profitabilitas bisa dijadikan in-
dikator untuk menilai suatu perusahaan.
Profitabilitas dapat mempengaruhi ke-
bijakan dividen dan nilai perusahaan.
Semakin besar laba maka dividen yang
akan dibagikan kepada para investor
juga besar, sehingga mempengaruhi
nilai perusahaan. Rasio profitabilitas
dapat digunakan sebagai salah satu
sumber informasi bagi perusahaan dan
investor untuk mengetahui kinerja pe-
rusahaan. Kinerja keuangan yang baik
mengindikasikan bahwa  manajer
mengelola dana dan juga sumber da-
yanya dengan baik. Kinerja keuangan

yang baik memberikan signal yang



positif bagi investor, karena menc-
erminkan besarnya laba yang diperoleh
perusahaan. Profitabilitas selain
mempengaruhi kebijakan dividen juga
dapat mempengaruhi nilai perusahaan,
misalnya EPS dalam buku Ciaran
Walsh (2012:160), mengatakan bahwa
pertumbuhan laba per saham sangat
mempengaruhi harga saham di bursa
saham.

Menurut Haryanto dan Toto
Sugiarto (2003) profitabilitas perus-
ahaan adalah salah satu cara untuk
menilai secara tepat sejauh mana tingkat
pengembalian yang akan didapat dari
aktivitas investasinya. Jika kondisi pe-
rusahaan dikategorikan menjanjikan ke-
untungan dimasa mendatang maka akan
banyak investor yang akan me-
nanamkan modalnya di perusahaan ter-
sebut. Hal ini akan mendorong harga
saham naik menjadi lebih tinggi. Salah
satu indikator penting bagi investor da-
lam menilai perkembangan perusahaan
di masa depan yaitu dengan melihat se-
jauhmana pertumbuhan profitabilitas
perusahaan tersebut (Tandelilin,
2001:240).

Leverage adalah suatu kebijakan
sebuah perusahaan untuk menggunakan
dana yang di peroleh dari luar perus-

ahaan. Dengan menggunakan dana yang

di peroleh dari luar perusahaan tentu
akan ada risiko yang besar bagi perus-
ahaan tersebut, apakah perusahaan
mampu mengembalikan dana tersebut
atau tidak, selain itu akan ada keun-
tungan juga yang di dapatkan oleh pe-
rusahaan  tersebut  karena  akan
mendapatkan dana lebih untuk kegiatan
operasionalnya.

Menurut Harjito & Martono
(2011) dalam Kasnita Bawamenewi &
Afriyeni  (2019)

pengertian  bisnis

leverage  dalam
mengacu  pada
penggunaan aset dan sumber dana oleh
perusahaan dimana dalam
penggunaannya  perusahaan  harus
mengeluarkan biaya tetap atau beban
tetap.

Selain profitabilitas dan lever-
age, kebijakan dividen juga ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen merupakan salah satu
faktor yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Kebijakan dividen dalam
suatu perusahaan merupakan hal yang
komplek karena melibatkan kepent-
ingan dari berbagai pihak yang terkait.
Penentuan besaran bagian laba bersih
suatu perusahaan yang akan dibagikan
sebagai dividen merupakan kebijakan

manajemen perusahaan, serta akan



mempengaruhi nilai perusahaan dan
harga sahamnya.

Kebijakan dividen (dividend
policy) merupakan keputusan apakah
laba yang dihasilkan oleh perusahaan
pada akhir tahun akan dibagikan kepada
pemegang saham dimasa yang akan da-
tang (Hapsari dan Neisya, 2015). Se-
makin besar laba bersih yang dihasilkan
oleh perusahaan, semakin besar juga
dividen yang dibagikan  kepada
pemegang saham. Hal ini menjadi ket-
ertarikan investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan yang mam-
pu menghasilkan laba bersih yang besar
dan terus meningkat di masa mendatang
(Wulan Sari, 2015). Kebijakan dividen
dapat diukur menggunakan dividend
payout ratio (DPR), yaitu besarnya
presentase laba bersih setelah pajak
yang dibagikan sebagai dividen kepada
(Sudana,
2011:167) dalam (Vaeza dan Hapsari,
2015).

para pemegang  saham

Dividen sangat berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal
ini sesuai dengan Bird in the Hand The-
ory oleh Gordon dan Lintner (Lukas Se-
tia Atmaja, 2008:287) dalam (Novita
sari, 2015), karena saat harga saham
meningkat perusahaan mengumumkan

kenaikan dividen, dan harga saham pe-

rusahaan turun ketika perusahaan
mengumumkan penurunan dividen. Sa-
lah satu alasan dari reaksi pasar ter-
hadap informasi pengumuman dividen
tersebut yaitu karena pemegang saham
lebih menyukai pendapatan sekarang,
sehingga dividen berpengaruh positif
terhadap harga saham.

Berdasarkan penjelasan-
penjelasan tersebut dapat diartikan
bahwa profitabilitas sangat berpengaruh
terhadap kebijakan dividen yang pada
akhirnya kebijakan dividen dapat me-
maksimalkan nilai perusahaan, oleh ka-
rena adanya hubungan tersebut, maka
kebijakan dividen ditetapkan sebagai
variabel intervening yang memediasi
hubungan profitabilitas dengan nilai pe-
rusahaan.

Penelitian mengenai nilai perus-
ahaan telah dilakukan oleh beberapa
peneliti, diantaranya Ramdhani, dkk
(2013) menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas dan leverage berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perus-
ahaan. Sedangkan menurut Jariah
(2016) menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas dan leverage berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Ramdhani, dkk (2013) menun-
jukkan bahwa variabel profitabilitas

berpengaruh positif terhadap kebijakan



dividen. Sedangkan menurut Afriyeni
dan Bawamenewi (2019) menunjukkan
bahwa variabel profitabilitas ber-
pengaruh negatif tidak signifikan ter-
hadap kebijakan dividen.

Mujiyani (2017) menunjukkan
bahwa variabel leverage berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan
dividen. Sedangkan menurut Dewi
(2016) menunjukkan bahwa variabel
leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Wijayanto, dkk (2016) menun-
jukkan bahwa variabel kebijakan divi-
den berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
menurut Abidin, dkk (2014) menunjuk-

2. METODE PENELITIAN
2.1. Objek Penelitian

Pengertian objek penelitian menurut
Husein Umar (2005:1999) menerangkan
bahwa objek penelitian menjelaskan
tentang apa dana tau siapa yang menjadi
objek penelitian, juga dimana dan kapan
penelitian dilakukan, bisa juga dit-
ambahkan dengan hal-hal lain jika di-
anggap perlu.

Dari penjelasan diatas penulis
berpendapat bahwa objek penelitian
digunakan untuk mendapatkan data

sesuai tujuan dan kegunaan tertentu.

kan bahwa variabel kebijakan dividen
berpengaruh negatif signifikan terhadap

nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang di
atas dan melihat hasil penelitian yang
dilakukan, maka penulis mengambil
judul “Pengaruh Profitabilitas dan
Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Intevening (Studi Empiris
Pada Perusahaan yang Terdaftar da-
lam Indeks LQ45 di Bursa Efek In-
donesia Periode 2015-2019)”.

Objek penelitian yang akan diteliti da-
lam penelitian ini terdiri dari Nilai Pe-
rusahaan, Profitabilitas, Leverage, dan

Kebijakan Dividen.

2.2. Lokasi Penelitian

Penelitian ini merupakan perus-
ahaan yang masuk kedalam indeks
LQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia (BEI) tahun 2015-2019. Hal ini
berdasarkan data yang diperoleh dari
annual report yang diterbitkan setiap
tahun. Penelitian ini dilakukan di Bursa
Efek Indonesia (BEI) melalui situs

www.idx.co.id.


http://www.idx.co.id/

2.3. Metode Penelitian

Dalam penelitian ini, penelitian
menggunakan metode penelitian kuanti-
tatif dengan pendekatan penelitian ana-
lisis deskriptif dan analisis verifikatif.

2.4. Unit Analisis

Unit analisis merupakan indi-
vidu, perusahaan serta pihak-pihak lain
yang memberikan respon terhadap per-
lakuan ataupun tindakan yang dilakukan
peneliti dalam penelitiannya (Malholtra
2009:215). Unit analisis data dalam
penelitian adalah laporan keuangan pe-
rusahaan yang masuk di Indeks LQ45
yang terdaftar di Bursa Efek lindonesia
periode 2015-2019).

2.5. Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini ada-
lah 64 perusahaan yang terdaftar di In-
dex LQ-45 yang tercatat di BEI periode
2014 — 2019. Sampel dari penelitian ini
berjumlah 21 perusahaan yang terdaftar
di Index LQ-45 yang tercatat di BEI
periode 2014 — 2019.

2.6. Teknik Pengambilan Sampel
Teknik  pengambilan  sampel
yang digunakan adalah purposive sam-

pling, yaitu pengambilan sampel ber-

dasarkan kriteria tertentu. Beberapa
kriteria yang harus dipenuhi dalam

pengambilan sampling di penelitian ini.

2.7. Teknik Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan dalam
penelitian ini dilakukan dengan metode
dokumentasi yaitu teknik pengumpulan
data dari dokumen. Data yang
digunakan melalui laporan yang dise-
diakan oleh Bursa Efek Indonesia
terkait Kkinerja keuangan suatu perus-
ahaan maupun dari web resmi masing-
masing perusahaan dengan kurun waktu
2015-20109.

2.8. Analisis Data

Dalam penelitian ini alat analisis
yang digunakan adalah nilai minimum,
maksimum, rata-rata (mean) dan stand-
ard deviasi untuk mendeskripsikan vari-
abel nilai perusahaan, profitabilitas, lev-
erage, dan kebijakan dividen.

3. HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

3.1. HASIL PENELITIAN

Berikut ini  merupakan tabel
analisis  statistik  deskriptif  yang
memberikan gambaran suatu data yang

dilihat dari nilai minimum, maksimum,



rata-rata, dan standar deviasi dari nilai

variabel yang di uji.

Descriptive Statistics

Sid. Devialion
2580840
259307

N Minimum_ | Maximum Mean

ROE 105 85 13997 193348
DER 105 il 11.40 23274
DFR 105 5.00 176.85 471792
PBV 105 36 82,44 54851
Valid M (listwise) 105

27 54666
13.11736

Sumber : Sampel yang telah diolah 2020

Dari tabel 4.7 tersebut dapat
diketahui bahwa jumlah sampel (N)
sebesar 105 sampel. Secara keseluruhan
pada periode pengamatan 2015 sampai
2019 memiliki nilai maksimum dan
nilai  minimum, nilai rata-rata dan
standar deviasi dari masing-masing var-
iabel adalah sebagai berikut :

Untuk variabel profitabilitas
memiliki jumlah sampel (N) sebanyak
105

(minimum) sebesar 0.85 yang didapat-

sampel, profitabilitas terendah
kan olen PT. Bank Tabungan Negara
(Persero) Tbk dan nilai tertinggi (max-
imum) sebesar 139.9 yang didapatkan

oleh PT. Unilever Indonesia Tbk. Nilai

rata-rata  (mean) sebesar 19.3348
dengan  standar  deviasi  sebesar
25.80840.

Untuk variabel leverage mem-
iliki jumlah sampel (N) sebanyak 105
sampel, leverage terendah (minimum)
sebesar 0.11 yang didapatkan oleh PT.
Indofood Sukses Makmur Thk dan nilai
11.40
yang didapatkan oleh PT. Bank Ta-

tertinggi  (maximum) sebesar
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bungan Negara (Persero) Thk. Nilai ra-
ta-rata (mean) sebesar 19.3348 dengan
standar deviasi sebesar 2.59307.

Untuk
memiliki jumlah sampel (N) sebanyak

variabel  intervening
105 sampel, variabel intervening teren-
dah (minimum) sebesar
oleh PT.

(Persero) Thk dan nilai tertinggi (max-

5.00 vyang
didapatkan Jasa Marga
imum) sebesar 176.85 yang didapatkan
oleh PT. Indocement Tunggal Prakasa
Tbk. Nilai
47.1792 dengan standar deviasi sebesar
27.54666.

Sedangkan untuk variabel nilai

rata-rata (mean) sebesar

perusahaan memiliki jumlah sampel
sebanyak 105, nilai perusahaan terendah
(minimum) sebesar 0.36 yang didapat-
kan olenh PT. Adaro Energy Tbk dan
nilai tertinggi (maximum) sebesar 82.44
yang didapat PT. Unilever Indonesia
Tbk. Nilai
5.4851

13.11736.

rata-rata (mean) sebesar

dengan  standar  deviasi



Hasil Pengujian Hipotesis

Regression Weights

. La
Estimate S.E. C.R. P
bel
.0 46.0 *
DPR ROE .496
11 35 *x
1 3
DPR DER -.091
07 .847 97
.8 - *
PBV DER -4.150
70 4771 *x
4 5
PBV ROE -.241
03 597 50
7 157 1
PBV DPR 1.250
93 6 15
Total Effects
DER ROE DPR
DPR -091 496 .000
PBV -4.264 379 1.250

Standardized Total Effects

DER ROE DPR
DPR -.018 .976 .000
PBV -401 .355 .595
Direct Effects
DER ROE DPR
DPR -.091 496 .000
PBV -4.150 -.241 1.250

Standardized Direct Effects

DER ROE DPR
DPR -.018 976 .000
PBV -.391 -.225 .595
Indirect Effects
DER ROE DPR
DER .000 .000 .000
PBV -.114 .620 .000
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Standardized Indirect Effects

DER

ROE DPR

DPR
PBV

.000
-.011

.000
.581

.000
.000

Sumber : Data yang telah diolah 2021

Dari hasil tabel 4.9 diatas, ke-
bijakan dividen dapat berpengaruh lang-
sung dan tidak langsung, diantaranya :

Diperoleh koefisien regresi un-
tuk pengaruh profitabilitas terhadap ke-
bijakan dividen sebesar 0.496 dengan
probabilitas 0.000 < 0.05 yang artinya
berpengaruh signifikan.

Diperoleh koefisien regresi un-
tuk pengaruh leverage terhadap ke-
bijakan dividen sebesar -0.091 dengan
probabilitas 0.397 > 0.05 yang artinya
berpengaruh negatif tidak signifikan.

Diperoleh koefisien regresi un-
tuk pengaruh kebijakan dividen ter-
hadap nilai perusahaan sebesar 1.250
dengan probabilitas 0.115 > 0.05 yang
artinya berpengaruh tidak siginifikan.

Besarnya pengaruh langsung un-
tuk profitabilitas terhadap nilai perus-
ahaan adalah sebesar -0.241, sedangkan
pengaruh tidak langsung yaitu dengan
mengalikan koefisien Standardized Di-
rect Effects yakni, 0.976 x 0.595 =
0.581 atau tabel Standardized Indirect
Effects di atas menunjukkan bahwa di-

peroleh koefisien regresi 0.000 untuk



pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan kebijakan dividen,
yang artinya berpengaruh signifikan.

Maka dapat disimpulkan bahwa
koefisien regresi pengaruh langsung
sebesar -0.241 dan pengaruh tidak lang-
sung sebesar 0.581 dengan Standard-
ized Total Effects 0.355.

Berdasarkan uraian dan hasil an-
alisis di atas, dapat disimpulkan persa-
maan regresinya sebagai berikut :

1. Kebijakan Dividen (DPR) =

0.496 X3+ 0.216el

2. Nilai Perusahaan (PBV) = -

0.241 X1+ 0.831e2

Besarnya pengaruh langsung un-
tuk leverage terhadap nilai perusahaan
-4.150,

pengaruh tidak langsung yaitu dengan

adalah  sebesar sedangkan
mengalikan koefisien Standardized Di-
rect Effects yakni, (-0.018) x (0.595) = -
0.011 atau tabel Standardized Indirect
Effects di atas menunjukkan bahwa di-
peroleh koefisien regresi 0.000 untuk
pengaruh leverage terhadap nilai perus-
ahaan dengan kebijakan dividen, yang
artinya berpengaruh negatif signifikan.
Maka dapat disimpulkan bahwa
koefisien regresi

pengaruh langsung

sebesar -4.150 dan pengaruh tidak lang-
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sung sebesar -0.011 dengan Standard-
ized Total Effects -0.401.

Berdasarkan uraian dan hasil an-
alisis di atas, dapat disimpulkan persa-
maan regresinya sebagai berikut :

1. Kebijakan Dividen (DPR) = -

0.091 X2+ 0.216el

2. Nilai Perusahaan (PBV) = -

4.150 X> + 0.831e2

$
Leverage

Gambar 4.1
Diagram Jalur (Path Diagram)
Hasil Uji Determinasi (R?)

Squared Multiple Correlations

Estimate

DPR .953
PBV .308

Sumber : Data yang telah diolah 2021
Dari hasil tabel 4.10 di atas, di-

peroleh 0.953 nilai koefisien determi-

nasi untuk pengaruh profitabilitas dan
leverage terhadap kebijakan dividen
yaitu sebesar 95.3%. hal ini berarti
bahwa 95.3% variansi variabel interven-
ing kebijakan dividen, sementara si-
sanya 4.7% merupakan kontribusi dari

variabel-variabel yang tidak diteliti sep-



erti return on asset, lukuiditas, mana-
jemen laba dan variabel-variabel lain.
Untuk menilai el dapat diperoleh

dengan

—

+1—0953 =0,216.

rumus €l =

Kemudian, diperoleh 0.308 nilai
koefisien determinasi untuk pengaruh
simultan variabel profitabilitas, lever-
age, dan kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan yaitu sebesar 30.8%.
Hal ini berarti bahwa 30.8% variansi
variabel dependen nilai perusahaan
mampu dijelaskan oleh variabel inde-
penden seperti profitabilitas dan lever-
age, dan juga variabel intervening sep-
erti kebijakan dividen, sementara si-
sanya 69.2% merupakan kontribusi dari
variabel-variabel yang tidak diteliti sep-
erti return on asset, lukuiditas, mana-
jemen laba dan variabel-variabel lain.
Untuk menilai e2 dapat diperoleh
dengan rumus ez =

/1 —0,308 = 0.831.

3.2. Pembahasan

Pada hipotesis pertama diru-
muskan bahwa profitabilitas  ber-
pengaruh positif terhadap kebijakan div-
iden. Hasil pengujian terbukti bahwa
profitabilitas berpengaruh positif signif-

ikan terhadap kebijakan dividen. Dapat
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disimpulkan Hi yaitu profitabilitas ter-
hadap kebijakan dividen diterima.
Artinya bahwa profitabilitas
adalah faktor penentu kebijakan pemba-
gian dividen suatu perusahaan. perus-
ahaan yang berkomitmen untuk mem-
bagikan dividen secara teratur dengan
profitabilitas yang tinggi setiap ta-
hunnya, akan memberikan sinyal yang
baik kepada investor untuk berinvestasi
di suatu perusahaan untuk mendapatkan

dividen setiap tahunnya.

Pada hipotesis kedua dirumus-

kan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil
pengujian menunjukan bahwa leverage
berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen. Dapat
disimpulkan H: yaitu leverage terhadap
kebijakan dividen diterima.

Artinya sebuah  perusahaan yang
mempunyai utang akan memiliki beban
keuangan tetap, bunga dan pengem-
balian kredit. Akibatnya perusahaan
memiliki kecenderungan untuk mem-
bagikan dividen yang lebih rendah atau
tidak membagikan dividen karena harus
membayar kewajibannya terlebih dahu-
lu. Berdasarkan teori keagenan, substi-
tusi antara utang dan dividen dilakukan

untuk mengurangi arus kas yang dapat



Hub-
ungan leverage dan kebijakan dividen

disalahgunakan oleh manajer.

tersebut adalah salah satu cara untuk

mengendalikan konflik keagenan.

Pada hipotesis ketiga dirumuskan bah-
wa kebijakan dividen berpengaruh posi-
tif terhadap nilai perusahaan. Hasil pen-
gujian terbukti bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif tidak signifikan ter-
hadap nilai perusahaan. Dapat disim-
pulkan Hs yaitu kebijakan dividen ter-
hadap nilai perusahaan diterima.

Hasil penelitian ini menjelaskan
bahwa untuk meningkatkan nilai perus-
ahaan dapat dilakukan dengan mening-
katkan pembagian dividen oleh perus-
ahaan. Besar kecilnya dividen yang
dibayarkan akan mempengaruhi nilai
perusahaan itu sendiri. Besarnya divi-
den yang akan dibayarkan dapat
menarik investor untuk melakukan in-
vestasi pada perusahaan. Semakin besar
dividen yang dapat dibayarkan maka
investor akan semakin yakin untuk
melakukan investasi pada perusahaan
tersebut karena dianggap
menguntungkan. Hal itu akan diimbangi
dengan peningkatan permintaan akan
jumlah saham. Oleh karena itu, melalui

besarnya dividend dan harga saham
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akan meningkatkan nilai suatu perus-

ahaan.

Pada hipotesis keempat diru-

muskan bahwa profitabilitas  ber-
pengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan dengan kebijakan divi-
den. Hasil pengujian terbukti bahwa
profitabilitas berpengaruh positif signif-
ikan terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen. Dapat disimpulkan
Ha yaitu profitabilitas berpengaruh posi-
tif signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen diterima.
Hasil penelitian ini menjelaskan
bahwa rasio profitabilitas merupakan
rasio yang mengukur kemampuan pe-
rusahaan untuk menghasilkan laba. Se-
makin besar profitabilitas yang dimiliki
suatu perusahaan maka akan semakin
besar pula dividen yang dibagikan.
Dengan rasio profitabilitas yang tinggi
yang dimiliki perusahaan akan menarik
minat investor untuk menanamkan
modalnya di suatu perusahaan karena
keuntungan yang besar mencerminkan

tingkat pengembalian yang besar pula.

Pada hipotesis kelima dirumus-
kan bahwa leverage berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan dengan ke-

bijakan dividen. Hasil pengujian terbuk-



ti bahwa leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen. Dapat disim-
pulkan Hs yaitu leverage berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perus-
ahaan dengan kebijakan dividen ditolak.

Hasil penelitian ini menjelaskan

bahwa semakin besar angka leverage

4. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh variabel profita-
bilitas dan leverage terhadap nilai pe-
rusahaan dengan kebijakan dividen se-
bagai variabel intervening studi kasus
pada indeks LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2015 - 2019.

menggunakan sampel 21 perusahaan

Penelitian ini

dengan 105 data laporan keuangan.
Melalui hasil analisa yang telah
dilakukan baik secara deskriptif maupun
statistik dengan Path Analysis (Analisis
Jalur) melalui program AMOS 26 maka
dapat ditarik kesimpulan dari penelitian
ini berdasarkan identifikasi masalah dan
tujuan penelitian yang telah dilakukan
yaitu sebagai berikut :
1. Hasil analisis data menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh

negatif tidak signifikan secara
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maka semakin besar pula beban yang
ditanggung perusahaan dan berpengaruh
untuk membayar hutang dan selanjutnya
akan menyebabkan semakin kecil pula
dividen yang dibagikan atau bahkan tid-
ak membagikan dividen.

langsung terhadap nilai
perusahaan  sebesar  -0.241
dengan probabilitas 0.550 >
0.05.

2. Hasil analisis data menunjukkan
bahwa leverage berpengaruh
negatif signifikan secara
langsung terhadap nilai
perusahaan  sebesar  -4.150
dengan probabilitas 0.000 <
0.05.

3. Hasil analisis data menunjukkan

bahwa profitabilitas melalui
kebijakan dividen berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai
nilai

perusahaan dengan

koefisien Standardized Indirect

Effects sebesar 0.581 yang
memperoleh koefisien regresi
0.000 dengan Standardized

Total Effect sebesar 0.355.
4. Hasil analisis data menunjukkan
melalui

bahwa leverage



kebijakan dividen berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai
koefisien Standardized Indirect
Effects sebesar -0.011 yang
memperoleh koefisien regresi
0.000 dengan Standardized
Total Effects sebesar -0.401.

Hasil analisis data menunjukkan
bahwa diperolen 0.953 nilai
koefisien  determinasi  untuk
pengaruh  profitabilitas  dan
leverage terhadap kebijakan
dividen yaitu sebesar 95.3%. Hal
ini berarti bahwa 95.3% variansi
variabel intervening kebijakan
dividen sementara sisanya 4.7%
merupakan  kontribusi  dari
variabel-variabel yang tidak
diteliti seperti return on asset,
likuiditas, manajemen laba dan

variabel-variabel lain.
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