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Abstrak

Ketika memilih saham mana yang akan dibeli, investor harus mempertimbangkan informasi
mengenai nilai bisnis karena informasi tersebut akan memberi tahu mereka perusahaan mana
yang berkinerja dan berkembang dengan baik. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai
moderasi dengan menggunakan metode kuantitatif dengan paradigma explanatory research.
Populasi dalam penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2018-2021 sektor industri barang konsumsi (consumer good) dengan
jumlah keseluruhan yang memiliki data lengkap. Dan tehnik analisis menggunakan Smart
PLS. Sampel yang diamati pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling
dengan karakteristik yang sesuai dengan sampel yang digunakan. Berdasarkan hasil analisis
Smart PLS menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai Perusahaan.
Namun kebijakan deviden tidak mampu memoderasi profitabilitas terhadap nilai Perusahaan
dalam penelitian ini
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1. PENDAHULUAN

Maksimalisasi nilai perusahaan adalah tujuan pengelolaan keuangan. Nilai perusahaan
adalah istilah yang mengacu pada pencapaian yang dicapai oleh suatu organisasi selama
proses operasinya. Salah satu prestasi yang menunjukkan kekayaan yang lebih besar bagi
pemegang saham adalah peningkatan nilai perusahaan. Pendapatan yang dihasilkan per saham
yang diinvestasikan dapat digunakan untuk menunjukkan kesejahteraan pemegang saham.
Tujuan pemegang saham adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai pasar saham
berfungsi sebagai proksi nilai perusahaan. Oleh karena itu, tingginya nilai pasar saham dan
tingginya nilai perusahaan tercermin satu sama lain.

Ketika memilih saham mana yang akan dibeli, investor harus mempertimbangkan
informasi mengenai nilai bisnis karena informasi tersebut akan memberi tahu mereka
perusahaan mana yang berkinerja dan berkembang dengan baik (Puspitaningtyas, 2017a).
Informasi mengenai keinginan investor dalam membeli saham perusahaan diperoleh dari
pengukuran nilai perusahaan. Statistik ini menunjukkan nilai pasar yang ditempatkan pada
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saham suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka bisnis tersebut dianggap
semakin sukses.

Tingkat profitabilitas merupakan salah satu dari beberapa elemen yang mempengaruhi
nilai suatu perusahaan. Seperti yang telah dikatakan, investor harus mewaspadai tingkat
profitabilitas. Salah satu tujuan perusahaan adalah menciptakan kondisi yang menguntungkan.
Kapasitas suatu perusahaan dalam menghasilkan pendapatan atau keuntungan diukur dari
profitabilitasnya. Nilai perusahaan yang tinggi tercermin dari perusahaan yang
menguntungkan, begitu pula sebaliknya. Pengembalian ekuitas adalah salah satu metrik untuk
mengukur profitabilitas. Pengembalian ekuitas menampilkan laba bersih suatu periode
sehubungan dengan ekuitas atau ekuitas saham biasa. Saat menentukan pilihan investasi,
investor dan calon investor harus memperhatikan laba atas ekuitas.

Selain profitabilitas, investor sering kali memperhatikan kebijakan dividen. Karena
kemampuan suatu perusahaan untuk memberikan dividen kepada pemegang sahamnya juga
dapat menjadi indikator yang baik mengenai nilainya. Menurut persentase kepemilikan
saham, dividen merupakan bagian dari laba yang diberikan kepada pemegang saham (Jannah
& Ady, 2017; Mustofia et al., 2020; Nurmawan & Nur, 2022; Wirawan et al., 2022). Namun,
sebagian dari keuntungan perusahaan diperhitungkan untuk diinvestasikan kembali dalam
bisnis tersebut, sehingga tidak semua keuntungan tersebut dibagikan sebagai dividen kepada
pemegang saham pada akhir periode tertentu. Laba ditahan mengacu pada bagian laba ini.
Oleh karena itu, manajemen harus memikirkan kebijakan dividen secara hati-hati untuk
memastikan bahwa kebijakan tersebut meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang.

Besar kecilnya dividen tunai yang dibayarkan kepada pemegang saham dapat
berdampak pada nilai perusahaan yang diwakili oleh harga saham pada waktu tertentu.
Pembayaran dividen tunai yang besar cenderung merangsang kenaikan harga saham, sehingga
meningkatkan nilai perusahaan pula. Juga sebaliknya. Kapasitas suatu perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan selama periode waktu tertentu berhubungan langsung dengan
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen tunai. Jika suatu perusahaan mempunyai
kapasitas menghasilkan laba yang tinggi, diharapkan perusahaan tersebut juga mempunyai
kapasitas membayar dividen tunai yang tinggi, sehingga akan mendorong pertumbuhan nilai
perusahaan. Dalam keadaan ini, kebijakan dividen diperkirakan berfungsi sebagai faktor
moderating terhadap dampak profitabilitas.

Ketika menunjukkan potensi kebijakan dividen untuk mengurangi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan, sejumlah penelitian sebelumnya menghasilkan hasil
yang beragam. Oleh karena itu, studi mengenai hal ini dimungkinkan. Diasumsikan bahwa
ketika suatu perusahaan berhasil mencapai tingkat profitabilitas yang tinggi, maka nilainya
pun akan tinggi. Diperkirakan bahwa dengan memasukkan kebijakan dividen sebagai faktor
moderasi, dampak profitabilitas terhadap nilai perusahaan akan lebih besar.
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2. KAJIAN PUSTAKA

Nilai Perusahaan

Nilai pasar saham perusahaan menjadi definisi nilai perusahaan dalam penelitian ini.
Nilai pasar adalah harga dimana saham saat ini diperdagangkan. Tingkat penawaran dan
permintaan pasar terhadap saham korporasi menentukan nilainya. Jika harga saham
perusahaan naik, nilai perusahaan dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham.
Penilaian perusahaan yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang kuat,
yang merupakan indikator yang baik bagi investor. Menurut beberapa penelitian (Anggraeni
& Suwitho, 2019; Lumentur & Mangantar, 2019; Permana & Rahyuda, 2018; Sarinah et al.,
2019). Terdapat beberapa indikator untuk mengukur nilai perusahaan diantaranya adalah:
price to earning ratio, price to book value, dan rasio tobin’s Q. Studi ini menggunakan
indikator price to earning ratio untuk mengukur nilai perusahaan. Price to earning ratio diukur
melalui perbandingan harga per lembar saham dan pendapatan per lembar saham pada suatu
periode.

Profitabilitas

Tingkat profitabilitas menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh
keuntungan dalam suatu periode tertentu (Syamsuddin, 2007). Tingkat profitabilitas sangat
penting dalam upaya mencapai tujuan organisasi. Suatu perusahaan harus sukses karena akan
sulit menarik investor untuk menaruh uangnya pada saham perusahaan jika tidak
menguntungkan (Puspitaningtyas, 2017a, 2017b; Rizwan, 2016). Oleh karena itu, inisiatif
untuk meningkatkan profitabilitas sangat penting bagi kelangsungan dan perkembangan
perusahaan. Terdapat beberapa indikator pengukuran profitabilitas, diantaranya: net profit
margin, return on assets, dan return on equity. Studi ini menggunakan return on equity untuk
mengukur profitabilitas, yaitu perbandingan laba bersih setelah pajak dan modal sendiri

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen perusahaan menentukan apakah pendapatan yang diperoleh selama
periode waktu tertentu akan dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham atau
diinvestasikan kembali dalam bisnis. Investor mengantisipasi keuntungan selain capital gain
dalam bentuk dividen. Rasio pembayaran dividen dapat digunakan untuk menentukan
kebijakan dividen. Rasio pembayaran dividen digunakan dalam penelitian ini untuk menilai
kebijakan dividen. Rasio pembayaran dividen adalah ukuran seberapa banyak keuntungan
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham biasa sebagai dividen tunai. Menurut
(Putra & Lestari, 2016; Rochmah & Fitria, 2017), metrik ini menggambarkan porsi laba
bersih yang dihasilkan perusahaan dan dibayarkan kepada pemegang saham biasa dalam
bentuk pembayaran dividen. Perhitungan dividend payout ratio menggunakan rumus
perbandingan dividen per lembar saham dan laba atau earning per lembar saham pada suatu
periode.
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Gambar 1 Kerangka Konseptual

Profitabilitas ] [ Nilai
J A :L Perusahaan
1
i
1
1
1

Kebijakan
Deviden
Sumber: Data diolah peneliti 2023

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai moderasi dengan menggunakan metode
kuantitatif dengan paradigma explanatory research. Populasi dalam penelitian adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021 sektor
industri barang konsumsi (consumer good) dengan jumlah keseluruhan yang memiliki data
lengkap. Dan tehnik analisis menggunakan Smart PLS. Sampel yang diamati pada penelitian
ini menggunakan teknik purposive sampling dengan karakteristik yang sesuai dengan sampel
yang digunakan.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Evaluasi Model Pengukuran atau Outer Model

Convergent Validity. Nilai convergent validity adalah nilai loading faktor pada variabel
laten dengan indikator indikatornya. Nilai reflektif dikatakan tinggi jika berkorelasi lebih dari
> 0,7. Uji validitas (outer model) pada Smart PLS dapat dilakukan dengan menggunakan
validitas konvergen. Penilaian validitas konvergen dilakukan dengan melihat hasil nilai
Average Variance Extracted (AVE) dan atau cross loading. Apabila nilai loading dan AVE >
0.50 dapat dikatakan model telah memenuhi validitas konvergen.

Tabel 1 Loading Factor

Variabel Laten Loading
Profitabilitas 1.000
Kebijakan Dividen 1.000
Nilai Perusahaan 0.909

Sumber: data dioleh peneliti 2023
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Pada tabel 3 di atas dapat dilihat bahwa nilai loading factor pada variabel laten dengan
indikator-indikator nya adalah 1,000 yang berarti nilai ini lebih besar dari 0,70. Sehingga
indikator yang dipakai untuk mengukur variabel penelitian ini adalah valid.

Tabel 2 Composite Reability

Variabel Laten Composite Reability
Profitabilitas 0.870
Kebijakan Dividen 0.839
Nilai Perusahaan 0.847

Sumber: data dioleh peneliti 2023

Pada Tabel 4 dapat dilihat bahwa hasil output smart pls pada uji reliabilitas yang
menunjukkan bahwa konstruk sangat baik dan reliabel. Uji reliabilitas ketiga, uji reliabilitas,
dapat diperkuat dengan menggunakan metode Cronbach's Alpha. Jadi jika hasil nilai
Cronbach's Alpha yang diperoleh adalah 0,70 maka dapat diterima, atau data yang digunakan
reliabel. Hasil nilai Cronbach's Alpha dalam penelitian ini dapat dikatakan reliabel.

Model Struktur Evaluasi (Inner Model)

Pengujian model struktural (inner model) membantu menentukan hubungan antara nilai
signifikan konstruk dengan model penelitian R-square. Model struktural diperkirakan
menggunakan R-square untuk setiap variabel laten independen atau dependen. Hasil
pengujian R-Square dengan SmartPLS ditunjukkan pada tabel di bawah ini.

Tabel 3 R Square

R Square R Square Adjusted

Nilai Perusahaan 0.736 0.678

Sumber: data dioleh peneliti 2023

Hasil R-Square pada tabel 5 memberikan nilai sebesar 0.736, hal ini berarti sebesar
73.6%, variabel Nilai Perusahaan dipengaruhi oleh variabel Profitabilitas dan Kebijakan
Dividen sedangkan sisanya 26.4 % dipengaruhi oleh variabel lain diluar model penelitian ini.
Artinya, masih ada variabel lain yang mempunyai pengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil Uji Hipotesis

Untuk menguji hipotesis yang disajikan, diperlukan statistik-t dan nilai p-value.
Hipotesis diterima jika p-value < 0.05. Dasar pengujian hipotesis langsung adalah return yang
terkandung dalam koefisien atau nilai jalur keluaran dan pengaruh tidak langsung. Pengujian
model struktural digunakan untuk menjelaskan hubungan antar variabel.



Edunomika — VVol. 08, No. 01, 2023

Tabel 4 Hasil Path Coefficient

Variabel Original | Sample | Standar T P Ket
Sample | Mean | Deviasi | Statisti | value
(O) (M) (STDEV k
) (OISTD
EV)
Profitabilitas - 0.320 0.072 0.032 2.290 0.001 | Diterima
Nilai Perusahaan
Kebijakan 0.287 0.031 0.028 1.051 0.678 | Ditolak
Dividen -
Profitabilitas -
Nilai Perusahaan

Sumber: Data diolah peneliti, 2023
Tabel 4 menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan nilai t-statistik 2.290 > 1.96 dan nilai p-value 0.001 < 0.05. Kebijakan deviden tidak
mampu memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-statistik 1.051 <
1.96 dan nilai p-value 0.678 > 0.05.

Pembahasan

Profitabilitas Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Artinya, nilai perusahaan meningkat berbanding lurus dengan profitabilitasnya.
Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan kemampuan bisnis untuk menghasilkan
keuntungan dengan menggunakan uangnya sendiri. Investor akan bereaksi positif terhadap
potensi menghasilkan keuntungan tersebut, yang salah satunya tercermin pada kenaikan harga
saham. Investor menilai tinggi saham perusahaan tergantung pada keadaan yang
menguntungkan.

Temuan penelitian ini menguatkan penelitian sebelumnya (Kumoro, 2018; Priharta et
al., 2023; Repi et al., 2016; Sulistiyowati, 2021) yang semuanya menunjukkan pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun temuan penelitian ini bertentangan dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Riska et al., 2021; Sundari & Utami, 2018), yang
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen Tidak Mampu Memoderasi Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa kebijakan deviden tidak mampu memoderasi
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas
terhadap penilaian perusahaan tidak dipengaruhi oleh adanya kebijakan dividen. Dengan kata
lain, kebijakan dividen tidak dapat meningkatkan dampak profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pengetahuan tentang aturan pembagian dividen tidak
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berdampak pada kemampuan perusahaan untuk meningkatkan nilainya. Meskipun tingkat
profitabilitas dapat memberikan indikasi yang baik kepada investor mengenai nilai bisnis,
kebijakan dividen tidak mampu meningkatkan evaluasi investor terhadap saham perusahaan
ketika terjadi peningkatan profitabilitas.

Temuan penelitian ini menguatkan penelitian sebelumnya oleh (Sulistiyowati, 2021)
yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Namun temuan penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh (Nurhayati, 2019), yang menunjukkan potensi kebijakan
dividen untuk membatasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

5. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis Smart PLS menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai Perusahaan. Namun kebijakan deviden tidak mampu memoderasi profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
profitabilitas terhadap penilaian perusahaan tidak dipengaruhi oleh adanya kebijakan dividen.
Dengan kata lain, kebijakan dividen tidak dapat meningkatkan dampak profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang penulis lain dapat atasi
dalam penelitian selanjutnya. Penelitian ini hanya mencakup satu variabel independen dan
satu variabel moderasi. Disarankan agar penelitian selanjutnya dilakukan dengan
memasukkan variabel independen lainnya yang belum diteliti dalam penelitian ini.
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