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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN DAN LEVERAGE TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI
VARIABEL MODERASI

Penelitian ini bertujuan untuk mendapat bukti empiris terkait pengaruh dari
kebijakan dividen dan leverage dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi
terhadap nilai perusahaan. Sampel akhir yang digunakan dalam penelitian ini
berjumlah 38 perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI), yang diperoleh berdasarkan metode purposive sampling. Data yang sudah
dikumpulkan dengan bantuan software Microsoft Excel 2019, kemudian diolah
menggunakan software EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, variabel leverage memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dan untuk profitabilitas sebagai variabel moderasi, tidak mampu
memoderasi pengaruh kebijakan dividen maupun leverage terhadap nilai
perusahaan.

Kata kunci: kebijakan dividen; leverage; profitabilitas; dan PBV

This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of dividend
policy and leverage with profitability as moderating variable on firm value. The
final sample used in this study amounted to 38 manufacturing companies listed in
Indonesia Stock Exchange, obtained by purposive sampling method. The data that
has been collected by Microsoft Excel 2019 software and then processed using
EViews 12 software. The results show that the variable of dividend policy has no
effect on firm value. Meanwhile, leverage has a significant positive effect on firm
value. And for the profitability as moderating variable, profitability isn't able to
moderate the influence between dividend policy and leverage on firm value variable.

Key words: dividend policy; leverage; profitability; and PBV
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1.

Latar Belakang Masalah

Perkembangan zaman globalisasi seperti sekarang telah merajalela,
diikuti dengan banyaknya muncul perusahaan-perusahaan baru dan tidak
sedikit investor baru di Indonesia. Perusahaan yang ada di Indonesia
mempunyai kontribusi yang sangat penting terhadap pertumbuhan
ekonomi di Indonesia. Perusahaan-perusahaan itu terdiri dari berbagai
macam kategori dan sektor, salah satunya adalah perusahaan manufaktur.
Perusahaan manufaktur adalah sebuah badan usaha/perusahaan yang
menghasilkan barang siap pakai dari bahan baku mentah dengan
menggunakan peralatan, mesin produksi dengan skala produksi yang

besar, dan memiliki nilai jual.

Data yang didapat dari Kementrian Perindustrian, industri
manufaktur bisa menjadi penunjang untuk pemulihan ekonomi lokal pada
tahun 2021. Investasi industri manufaktur pada tahun 2021 diestimasikan
akan mengalami peningkatan sebesar 22 persen atau mencapai Rp323,56
triliun. Kementrian Perindustrian mencatat, investasi sektor manufaktur
pada Januari-September 2020 tumbuh 37,1 persen dibanding pada periode
yang sama tahun lalu. Walaupun pandemi terus menyerang tetapi industri
manufaktur tetap menjadi sektor ekonomi yang vital. Hal itu terlihat dari
peran serta sektor pengolahan nonmigas terhadap produk domestik bruto
(PDB) yang mencapai 17,9 persen, terbesar dibanding sektor lainnya. Dari
data ini dapat terlihat bahwa sektor manufaktur tidak tergoyahkan dan
tetap menjadi sektor perusahaan dengan kontribusi paling banyak
dibanding subsektor lainnya. Persaingan yang ketat saat ini mengakibatkan



perusahaan dituntut agar dapat beradaptasi dalam perkembangan zaman
ini. Di sisi lain, perusahaan juga harus meningkatkan kinerja perusahaan

masing-masing agar tujuan yang diinginkan dapat tercapai.

Suatu perusahaan pada umumnya memiliki tujuan jangka pendek dan
jangka panjang. Tujuan jangka pendek untuk memaksimalkan laba yang
akan diperoleh perusahaan, sedangkan tujuan jangka panjangnya adalah
menyejahterakan investor, meningkatkan nilai perusahaan, dan masih
banyak lagi. Nilai perusahaan adalah hal yang amat vital bagi
keberlangsungan  suatu  perusahaan  karena  nilai  perusahaan
menggambarkan kondisi perusahaan sebenarnya. Nilai perusahaan mampu
memberikan gambaran kesejahteraan dan kemakmuran bagi para
pemegang saham jika harga saham perusahaan meningkat terus.

Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham perusahaan. Semakin
tinggi harga saham sebuah perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan
tersebut. Nilai perusahaan juga merupakan respons dari investor terhadap
harga saham terkait tingkat keberhasilan perusahaan. Jika nilai
perusahaan baik, maka perusahaan akan dipandang baik juga oleh investor
(Setyani, 2018). Dan tentunya memiliki kepercayaan yang tinggi dari para
pemegang saham serta menarik perhatian investor untuk menanamkan saham
pada perusahaan tersebut karena melihat prospek perusahaan yang bagus
kedepannya. Maka dapat disimpulkan, bahwa apabila nilai perusahaan
dinyatakan baik, hal ini memberi makna nilai pasar lebih besar dari nilai buku,

dapat disebut juga overvalued.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan berbagai rasio, pada penelitian
ini nilai perusahaan akan diukur dengan Price to Book Value (PBV). PBV
adalah rasio harga saham terhadap nilai buku saham yang berguna bagi
investor untuk menemukan saham yang cocok dan layak dibeli dan
diinvestasikan. Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi kemakmuran

pemegang saham, dan semakin tinggi juga nilai perusahaannya.



Faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan sangat
bervariasi, salah satunya adalah Kebijakan Dividen. Kebijakan dividen
adalah keputusan saat RUPS terkait pemakaian laba yang menjadi hak bagi
para pemegang saham, entah laba itu akan dibagi secara penuh sebagai
dividen atau laba tersebut akan ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh
perusahaan (Husnan, 2013). Kecil besarnya dividen yang dibagikan oleh
perusahaan kepada pemegang saham tergantung pada kebijakan yang
dibuat oleh masing-masing perusahaan terkait kemampuan perusahaan

menghasilkan laba (Samrotun, 2015).

Susanti (2010 dalam Purnama, 2016) menyatakan bahwa
perusahaan yang dapat membayar dividen kepada pemegang saham sangat
mencerminkan nilai perusahaannya. Pembayaran dividen yang tinggi,
maka harga saham juga tinggi dan akan berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan, begitu juga sebaliknya. Kebijakan dividen bisa mempengaruhi
persepsi investor terhadap perusahaan karena investor tentunya
menginginkan kepastian perusahaan terkait pengembalian atas laba yang
telah dihasilkan. Investor lebih menyukai pengembalian dalam bentuk
dividen dibandingkan laba yang ditahan untuk dijadikan penambahan modal

pada perusahaan.

Indikator yang digunakan pada penelitian ini dalam mengukur
kebijakan dividen adalah dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Kebijakan
dividen menggambarkan jumlah dividen yang akan diterima investor saat ini
dan di masa mendatang. Semakin tinggi jumlah dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham, semakin tinggi pula kesejahteraan pemegang
saham. Maka dari itu, nilai perusahaan dapat dimaksimumkan oleh rasio
pembayaran dividen yang tinggi. Oleh sebab itu, peneliti akan meneliti

pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Selain kebijakan dividen, ada faktor lain yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan, yaitu Leverage. Menurut Harahap (2015), leverage

adalah rasio yang menghubungkan utang perusahaan dengan modal yang



dimiliki perusahaan dengan tujuan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam melunasi kewajiban finansialnya baik dalam jangka
pendek maupun panjang, dapat dilunasi dengan dibiayai oleh utang
perusahaan atau pihak eksternal (kreditur). Rasio ini dapat menjadi alat
untuk mengukur tingkat efektivitas dalam penggunaan utang perusahaan.

Leverage pada penelitian ini akan diukur dengan Total Debt to Equity
Ratio (DER). DER digunakan karena dapat menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban dengan modal yang dimiliki
serta menggambarkan sampai sejauh mana modal pemilik dapat menutupi
utang pada pihak luar (Harahap, 2015). Semakin kecil rasio DER,
semakin baik. Menurut Sholichah (2015), tingkat utang tinggi, maka nilai
perusahaan bisa turun. Dan jika angka DER tinggi, maka hasil investasi
belum tentu dapat tercapai dan ada resiko kebangkrutan bagi perusahaan.
Oleh sebab itu, peneliti akan meneliti pengaruh dari leverage terhadap nilai

perusahaan.

Profitabilitas juga menjadi pertimbangan bagi para investor
sebelum mereka menanam modal pada suatu perusahaan. Nilai
profitabilitas di laporan keuangan dapat mencerminkan pengukuran Kinerja
perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas, semakin tinggi jumlah dividen
yang didapat pemegang saham, dan semakin meningkat nilai perusahaannya.
Profitabilitas dapat mengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba pada periode tertentu. Tingkat profitabilitas bisa untuk memperkirakan
nilai perusahaan. Kinerja keuangan akan menggambarkan kualitas

perusahaan, hal ini akan menarik perhatian para investor.

Rasio profitabilitas pada penelitian ini akan diukur dengan Return on
Assets (ROA), karena ROA berfungsi untuk melihat sejauh mana
kemampuan perusahaan mampu memperoleh keuntungan atas seluruh
asset yang dimiliki perusahaan. Sujarweni (2017) menyatakan bahwa rasio

profitabilitas mengukur tingkat keuntungan dibanding dengan penjualan.



Semakin tinggi ROA, hasilnya akan menunjukkan adanya efisiensi

manajemen asset dengan efisiensi manajemen.

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang menggunakan
profitabilitas sebagai variabel moderasi. Salah satunya penelitian dengan
profitabilitas sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan telah
dilakukan oleh Sindunata dan Wijaya (2020), penelitian ini memiliki
tujuan untuk mendapatkan bukti empiris kebijakan dividen dan leverage
pada nilai perusahaan dan menguji profitabilitas sebagai pemoderasi
terhadap kebijakan dividen dan leverage pada nilai perusahaan, apakah

memperkuat atau memperlemah hubungan antar variabel.

Berdasarkan paparan pembahasan diatas, peneliti menggunakan
variabel independen yang terdiri dari Kebijakan Dividen dan Leverage.
Variabel dependen yang digunakan adalah Nilai Perusahaan, serta peneliti
menggunakan variabel moderasi yang berupa Profitabilitas. Maka dengan
ini, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH
KEBIJAKAN DIVIDEN DAN LEVERAGE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL
MODERASI”.

Identifikasi Masalah
Nilai perusahaan merupakan respons dari investor terhadap harga

saham terkait tingkat kesuksesan suatu perusahaan dan mampu
memberikan kesejahteraan secara maksimum kepada pemegang saham
perusahaan tersebut, bila harga saham meningkat terus menerus. Semakin
tinggi harga saham, semakin tinggi nilai perusahaan, dan investor akan

tertarik untuk menanam modal pada perusahaan tersebut.

Berdasarkan alasan tersebut, maka diperlukan penelitian yang
berkaitan dengan beberapa variabel yang dimaksudkan agar suatu
perusahaan dapat memaksimalkan nilai perusahaan mereka. Penelitian
yang dilakukan oleh Sudiani dan Wiksuana (2018) serta Sindunata dan
Wijaya (2020) menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh



positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut penelitian
yang dilakukan oleh Rachel S dan Dermawan (2020) menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
serta penelitian oleh Sukmawardini dan Ardiansari (2018) menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Firda dan Efriadi (2020)
menyatakan bahwa leverage mempunyai efek positif signifikan pada nilai
perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian milik Irwansyah, Ginting,
Kusumawardani, dan Erdiyanti (2017) menyatakan bahwa leverage
berpengaruh pada nilai perusahaan secara positif signifikan. Sedangkan
menurut penelitian oleh Sindunata dan Wijaya (2020) menyatakan bahwa
leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
hal ini didukung juga oleh penelitian milik Khotimah, Mustikowati, dan
Sari (2020) mengemukakan bahwa leverage berpengaruh tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu yang menggunakan profitabilitas sebagai
variabel moderasi dilakukan oleh Sindunata dan Wijaya (2020)
menyatakan bahwa profitabilitas mampu memoderasi kebijakan dividen
pada nilai perusahaan dengan pengaruh positif signifikan. Hal ini juga
didukung dari penelitian yang dilakukan olen Wulandari, Wibowo, dan
Yunanto (2020) menyatakan bahwa profitabilitas mampu memoderasi
kebijakan dividen pada nilai perusahaan. Sedangkan dalam penelitian oleh
Sari, Wati, dan Rahardjo (2020), profitabilitas sebagai variabel moderasi
tidak memperkuat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Lalu ada juga penelitian yang dilakukan oleh Irwansyah dkk. (2017)
menyatakan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderasi terbukti
mampu memperkuat hubungan leverage terhadap nilai perusahaan. Hal ini
juga didukung oleh hasil dari penelitian Sindunata dan Wijaya (2020),
bahwa profitabilitas sebagai variabel moderasi mempengaruhi hubungan



leverage terhadap nilai perusahaan secara positif signifikan. Sedangkan pada
penelitian oleh Muttaqin, Fitriyani, Ridho, dan Nugraha (2019) menyatakan
bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan leverage terhadap

nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan identifikasi masalah diatas, terdapat
ketidakkonsistenan serta kurangnya data dari referensi tersebut, peneliti
hendak melakukan penelitian terhadap kebijakan dividen dan leverage
pada nilai perusahaan, serta mencari tahu efek moderasi dari profitabilitas

terhadap hubungan tersebut.

Batasan Masalah
Dalam penelitian ini, terdapat beberapa batasan masalah yang perlu

diperhatikan agar penelitian ini mendapat hasil yang terbaik. Maka
penelitian ini akan dibatasi pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020. Peneliti akan menggunakan
data laporan keuangan dan laporan tahunan yang telah terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Penelitian ini akan menggunakan 2 variabel independen, 1
variabel dependen, dan 1 variabel moderasi. Variabel independen terdiri dari
kebijakan dividen dan leverage, variabel dependen dalam penelitian ini
menggunakan nilai perusahaan, dan untuk variabel moderasi yang akan

digunakan dalam penelitian adalah profitabilitas.

Rumusan Masalah
Berdasarkan permasalahan yang telah diungkapkan beserta

identifikasi dan pembatasannya, terdapat beberapa rumusan masalah yang

dapat dirangkum:
1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh kebijakan dividen

terhadap nilai perusahaan?



4. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai

perusahaan?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan
Tujuan yang diharapkan untuk tercapai dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

2. Untuk mengetahui apakah leverage memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan.

3. Untuk mengetahui apakah profitabilitas memoderasi pengaruh

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

4. Untuk mengetahui apakah profitabilitas memoderasi pengaruh

leverage terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat

Dari penelitian ini, diharapkan dapat memberikan wawasan dan
manfaat bagi para penggunanya terkait pengaruh kebijakan dividen dan
leverage terhadap nilai perusahaan yang menggunakan profitabilitas
sebagai pemoderasi. Bagi pihak eksternal, terutama bagi calon investor
atau pemegang saham untuk mengetahui hal apa saja yang perlu diketahui
sebelum menanamkan modal pada suatu perusahaan terkait nilai perusahaan.
Bertambahnya wawasan pihak eksternal akan korelasi antar variabel yang
akan diuji diharapkan dapat membantu dalam menetapkan suatu keputusan.
Dengan adanya variabel moderasi yaitu profitabilitas, diharapkan mampu
menjelaskan lebih mendalam terkait hubungan antar variabel independen

dengan dependen yang akan diuji dalam penelitian ini.
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