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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh profitabilitas dan leverage
terhadap nilai perusahaan serta untuk menguji peran moderasi kebijakan dividen
pada pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan. Ukuran
sampel pada penelitian int diambil menggunakan teknik purposive sampling
sehingga diperoleh sampel sebanyak 8 perusahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Analisis data
menggunakan pendekatan Partial Least Square (PLS). PLS adalah model
Structural Equation Modeling (SEM) yang berbasis komponen atau varian. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen tidak mampu memperkuat pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, namun sebaliknya kebijakan dividen mampu

memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Nilai Perusahaan, Kebijakan Dividen
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THE EFFECT OF PROFITABILITY AND LEVERAGE ON FIRM VALUE

WITH DIVIDEND POLICY AS MODERATION VARIABLE

Elisa Dwi Jayanti Purba

11170320

Management Studies Program Faculty of Business
Duta Wacana Christian University Yogyakarta

Email: 11170320@students.ukdw.ac.id

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of profitability and leverage on
firm value and to examine the moderating.role of dividend policy on the effect of
profitability and leverage on firm value. Sample size of this study was taken by
using purposive sampling technique, so that sample of 8 food and beverage sub
sector companies was.obtained-on the Indonesian Stock Exchange in the period of
2015-2019. The analysis data used the approach partial least square (PLS). PLS
is a model Structural Equation Modeling (SEM) the component or variant based.
The results of study indicate that there is a profitability of positive influence on
firm value, while leverage of negative influence on firm value. Dividend policy
play a role as moderation waken the effect of profitability on firm value, however
dividend policy play a role moderation strengthen the effect of leverage on firm
value.

Keyword: Profitability, Leverage, Firm Value, Dividend Policy
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1.1

BAB |

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat dilihat dari berbagai aspek salah
satunya, kesuksesan dalam mengelola perusahaannya, melansir dari situs
(kemenperin.go.id, 2019) Industri makanan dan minuman menjadi salah satu
sektor manufaktur andalan dalam memberikan kontribusi besar terhadap
pertumbuhan ekonomi nasional. Capaian kinerjanya selama ini tercatat
konsisten dan positif, mulai dari peranannya terhadap peningkatan
produktivitas, investasi, ekspor hingga penyerapan tenaga Kkerja.

Semakin ketatnya persaingan-dalam industri makanan dan minuman
membuat setiap perusahaan ingin meningkatkan kinerja perusahaannya agar
tujuan perusahaan dapat tercapai. Tujuan utama dari perusahaan yang telah go
public atau yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah untuk
menghasilkan-laba guna meningkatkan kemakmuran pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan (Antoro & Hermningsih 2017). Dari sisi
investor, informasi tentang nilai perusahaan penting untuk pengambilan
keputusan investasi saham, sebab hal ini akan membantu investor mengetahui
saham mana yang bertumbuh dan memiliki Kinerja yang baik (Bringham dan
Houston 2011; Puspitaningtyas 2017). Pengukuran nilai perusahaan
memberikan informasi berkaitan dengan Kketertarikan investor untuk
berinvestasi dalam perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan

mengindikasikan perusahaan tersebut dinilai memiliki kinerja yang baik.



Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, salah
satunya adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba atau keuntungan. Salah satu indikator pengukuran
profitabilitas antara lain menggunakan tingkat pengembalian aset (return on
asset). Return on asset (ROA) menjadi salah satu indikator penting bagi
investor dalam pertimbangan keputusan investasi. Penelitian yang dilakukan
oleh (Hasibuan AR, dan Endang NP 2016), (Antoro dan Hermningsih 2017)
dan (Suliastawan & Purnawati 2020) yang membuktikan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai-perusahaan. Namun berbeda
dengan hasil penelitian yang didapat oleh (Pratiwi dan Mertha 2017) bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Selain profitabilitas, leverage juga mempengaruhi nilai perusahaan.
leverage merupakan rasio. yang. mengukur perbandingan antara hutang
perusahaan terhadap total aktiva maupun hutang terhadap modal sendiri.
Leverage dapat dipahami sebagai penaksir dari risiko yang melekat pada suatu
perusahaan, Artinya, leverage yang semakin besar menunjukkan risiko
investasi yang semakin besar pula. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Hasibuan, AR & Endang, NP 2016) (Rudangga dan Sudiarta 2013)
membuktikan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, namun bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
(Antoro dan Hermningsih 2017) menyatakan bahwa leverage berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk membagi laba yang

diperoleh kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan menahan dalam



bentuk laba ditahan untuk digunakan sebagai pembiayaan investasi pada masa yang
akan datang (Sartono, 2010). Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
menunjukkan bahwa ketika perusahaan menghasilkan profit/ keuntungan yang tinggi
akan memberikan bukti prospek perusahaan yang baik sehingga memicu investor
untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Meningkatnya permintaan saham akan
menujukkan nilai perusahaan yang juga meningkat. Kemudian pengaruh postif antara
profitabilitas terhadap nilai perusahaan akan semakin kuat atau tinggi jika dibarengi
juga dengan pembagian dividen. Dengan adanya kebijakan pembayaran dividen tunai
kepada pemegang saham, maka investor akan.menganggap bahwa perusahaan akan
menguntungkan sehingga investor tertarik untuk ‘menanamkan modalnya dan
meningkatkan permintaan saham serta meningkatkan nilai perusahaan.
Selanjutnya pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa ketika
perusahaan menggunakan. hutang untuk menjalankan kegiatan operasionalnya atau
digunakan untuk kegiatan. investasi, hal ini merupakan sinyal yang diberikan manajer
kepada pemegang saham, yang akan direspon sebagai sinyal yang positif sehingga
harga saham naik dan akan diikuti dengan nilai perusahaan yang meningkat.
Kemudian pengaruh positif antara leverage terhadap nilai perusahaan akan semakin
kuat dan tinggi jika dibarengi juga dengan pembagian dividen. Dimana ketika hutang
yang dimiliki perusahaan digunakan untuk investasi dan investasi yang dilakukan
perusahaan berhasil, serta perusahaan juga mampu membagikan dividennya kepada
investor, maka hal tersebut akan semakin memperkuat hubungan positif antara
leverage terhadap nilai perusahaan dengan adanya pembayaran dividen yang berikan
perusahaan kepada investor.

Dividen menjadi sangat penting dalam moderasi karena dianggap sebagai sinyal
bagi investor dalam menilai baik atau buruknya Kinerja suatu perusahaan serta

menjadi salah satu sumber pendapatan dari investor. Adapun dalam penelitian ini
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kebijakan dividen dijadikan sebagai variabel moderasi untuk mengetahui apakah
kebijakan dividen dapat memperkuat pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Aldi, Erlina dan Amalia 2020),
(Suliastawan & Purnawati 2020) menemukan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi (memperkuat) pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Dilanjutkan dengan hasil penelitian (Rochmah dan Fitria 2017), (Anggreani dan
Sulhan M 2020) menemukan bahwa kebijakan dividen mampu secara signifikan
memoderasi (memperkuat) pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian (Astakoni, Wardita dan Marsiani 2019),
(Antoro dan Hermningsih 2017) menyatakan bahwa adanya kebijakan dividen yang
diukur dengan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel moderasi tidak

memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan yang diuraikan diatas, dengan teori — teori yang
telah disampaikan dan keterkaitan antara penelitian terdahulu yang telah
dilakukan, maka penulis tertarik melakukan penelitian mengenai: “Pengaruh
Profitabilitas dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kebijakann Dividen sebagai Pemoderasi (Studi Empiris pada Perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2015-2019)”. Dengan menggunakan metode
analisis data Partial Least Square (PLS). PLS adalah model persamaan
Structural Equation Modeling (SEM) yang mampu menganalisis variabel
laten, variabel indikator dan kesalahan pengukuran secara langsung. Dengan

dua sub model pengukuran yaitu outler model dan inner model.

1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini sebagai berikut:

4



1. Apakah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi hubungan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah pengaruh kebijakan dividen dalam memodersi hubungan

leverage terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah sebelumnya, maka tujuan penelitian ini
sebagai berikut:
1. Untuk menguji pengaruh positif antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan
2. Untuk menguji pengaruh positif antara leverage terhadap nilai perusahaan
3. Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi atau

memperkuat hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan

4. Untuk .menguji pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi atau

memperkuat hubungan antara leverage terhadap nilai perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi:

1. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan acuan pada
saat melakukan investasi. Sehingga selanjutnya, investor bisa lebih
bijaksana dalam mengambil keputusan investasi.

2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan sebagai bahan pertimbangan dan acuan dalam

mempraktikkan variabel — variabel penelitian ini untuk membantu dalam
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pengambilan keputusan dan pertimbangan dalam meningkatkan nilai

perusahaan

3. Bagi Kalangan Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat menja referensi bagi penelitian selanjutnya
dalam melakukan penelitian yang berkaitan dengan profitabilitas,
leverage, dan kebijakan deviden yang mempengaruhi nilai perusahaan

pada sub sektor makanan dan minuman.

1.5 Batasan Penelitian
Batasan dalam penelitian dilakukan agar penelitian lebih terarah, terfokus dan
tidak menyimpang dari sasaran pokok penelitian. Oleh karena itu, penulis

memberikan batasan penilitian sebagai berikut :

1. Menggunakan duacvariabel independen yaitu profitabilitas yang dihitung
menggunakan. return ‘on asset (ROA) dan leverage yang dihitung
menggunakan.. debt to equity ratio (DER). Variabel dependen
menggunakan variabel nilai perusahaan yang dihitung dengan
menggunakan price book value (PBV). Variabel moderasi menggunakan
kebijakan deviden yang dihitung dengan menggunakan deviden payout
ratio (DPR).

2. Perusahaan yang yang terdaftar dalam sub sektor makanan dan minuman
di Bursa Efek Indonesia yang mempublikasikan laporan keuangan secara
lengkap setiap tahun selama periode penelitian tahun 2015-2019.

3. Perusahaan yang membagikan dividen secara kontinu selama periode

penelitian tahun 2015-2019.



5.1

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis mengenai pengaruh profitabilitas, leverage
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
pemoderasi pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman di Bursa
Efek Indonesia dengan periode tahun 2015-2019, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh positif . dan = signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio
profitabilitas maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Peningkatan
rasio profitabilitas dapat terjadi karena perusahaan mampu memperoleh
laba yang tinggi sehingga akan memberikan prospek yang baik terhadap

peusahaan dan dapat memicu investor untuk menanamkan modalnya.

2. Leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai

perusahaan.” Hasil penelitian ini sesuai dengan hal yang menyatakan
bahwa banyaknya penggunaan hutang dapat mengurangi manfaat yang
diperoleh tidak sebanding dengan biaya yang ditimbulkan. Sehingga
proporsi hutang yang rendah akan meningkatkan nilai perusahaan, begitu
sebaliknya pada peningkatan hutang akan menurunkan nilai perusahaan.
Bachrudin (2017)

3. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi atau memperkuat hubungan
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai

yang menyatakan bahwa informasi tingkat profitabilitas adalah penting

57



bagi investor dan mampu memberikan sinyal positif kepada investor
berkaitan dengan nilai perusahaan, sedangkan kebijakan pembayaran
dividen belum mampu memperkuat penilaian investor atas saham
perusahaan ketika terjadi peningkatan profitabilitas. Astakoni (2019).

4. Kebijakan dividen memoderasi atau memperkuat hubungan antara
leverage terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa ketika perusahaan
mampu membagikan dividen kepada investor, hal ini menunjukkan
adanya pengaruh positif terhadap leverage.. Hutang yang dimiliki
perusahaan digunakan untuk investasi-dan ketika investasi yang
dilakukan perusahaan berhasil dan<kemudian perusahaan juga masih
mampu membagikan dividennya kepada investor, maka hutang yang

dimiliki oleh perusahaan tersebut bermanfaat atau tidak sia sia.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat diberikan penulis,

diantaranya:

1. Bagi Investor, ‘dalam menanamkan modalnya atau investasinya pada
perusahaan harus dapat menganalisa tingkat leverage perusahaan tersebut.
Jika tingkat leveragenya cukup tinggi, investor dapat menganalisa lebih
jauh tentang dividen perusahaan tersebut. Jika tingkat leverage yang cukup
tinggi tetapi perusahaan mampu membagikan dividennya, maka dapat
memberikan kepercayaan lebih kepada investor. Dividen yang dibagikan
perusahaan cenderung akan memberikan sinyal positif kepada investor.

2. Bagi perusahaan emiten, hendaknya meningkatkan nilai perusahaan

sehingga dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan
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mereka dan perusahaan emiten hendaknya juga mampu meningkatkan
profitabilitas perusahaannya sehingga kinerja keuangan menjadi baik

dimata investor.

3. Bagi Penelitian Selanjutnya, diharapkan ketika menggunakan variabel
laten dalam analisis PLS harus menggunakan beberapa indikator (tidak
hanya satu). Hal ini karena variabel laten merupakan variabel yang tidak
terukur dan harus menggunakan beberapa indikator untuk menentukan
mana indikator yang dipertahankan dan mana yang harus dieliminasi
untuk menentukan apakah indikator yang dipakai valid dalam mengukur
variabel latennya. Penelitian selanjutnya  juga diharapkan dapat
memperluas sampel penelitian‘perusahaan bukan hanya dari sub sektor
makanan dan minuman saja tetapi juga dari industri sektor lain yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia sehingga kesimpulan yang dihasilkan

pada penelitian memiliki cakupan yang lebih luas.

5.3 Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan seperti:
1. Karena masing masing variabel laten hanya menggunakan 1 indikator
maka sebaiknya menggunakan olah data dengan E-Views. (Ghozali : 273).
2. Penelitian ini hanya menggunakan 8 sampel perusahaan sub sektor
makanan dan minuman dari total 28 perusahaan yang ada, dikarenakan
hanya terdapat 8 perusahaan yang membagikan dividen secara rutin

selama periode 2015-2019.
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