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Abstrak  
Nilai perusahaan merupakan kondisi yang menggambarkan pencapaian suatu perusahaan selama proses 

beroperasinya. Peningkatan nilai perusahaan merupakan prestasi yang mencerminkan peningkatan kemakmuran 

bagi pemegang saham. Tujuan studi ini adalah untuk mengetahui efek moderasi kebijakan dividen dalam 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2016. Berdasarkan teknik purposive sampling, terdapat 24 perusahaan yang memenuhi 

kriteria sebagai sampel penelitian. Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode moderated regression 

analysis. Hasil analisis membuktikan bahwa, pada tingkat signifikansi 5%, kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: profitabilitas, kebijakan dividen, nilai perusahaan 

 

Abstract 
Corporate value is a condition that describes the achievement of a company during the process of operation. 

Increased corporate value is an achievement that reflects an increase in wealth for shareholder. The purpose of 

this study is to determine the effect of moderation dividend policy in the influence of profitability to the value of 

the company in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange period 2012-2016. Based on 

purposive sampling technique, there are 24 companies that meet the criteria as the research sample. Data 

analysis was done by using moderated regression analysis method. The results of the analysis prove that, at the 

5% level of significance, dividend policy is not able to moderate the effect of profitability on firm value. 
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I. PENDAHULUAN 

Tujuan manajemen keuangan adalah 

memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan merupakan kondisi yang 

menggambarkan pencapaian suatu 

perusahaan selama proses beroperasinya. 

Peningkatan nilai perusahaan dipandang 

sebagai suatu prestasi yang mencerminkan 

peningkatan kemakmuran bagi pemegang 

saham. Kemakmuran pemegang saham 

dapat tercermin dari keuntungan yang 

diperoleh dari per lembar saham yang 

diinvestasikannya. Nilai perusahaan yang 

tinggi menjadi keinginan para pemegang 

saham. Nilai perusahaan direpresentasikan 

dengan nilai pasar dari saham. Artinya, 

bahwa tingginya nilai pasar dari saham 

mencerminkan tingginya nilai perusahaan, 

dan sebaliknya. 

Dari sisi investor, informasi tentang 

nilai perusahaan penting untuk 

pengambilan keputusan investasi saham, 

sebab informasi ini akan membantu 

investor mengetahui saham mana yang 

bertumbuh dan memiliki kinerja yang baik 

(Bodie et al., 2009; Brigham dan Houston, 

2010; Puspitaningtyas, 2015). Pengukuran 

nilai perusahaan memberikan informasi 

berkaitan dengan ketertarikan investor 

untuk berinvestasi dalam saham 

perusahaan. Pengukuran ini mencerminkan 

bagaimana saham perusahaan dinilai oleh 

investor. Semakin tinggi nilai perusahaan 

mengindikasikan perusahaan tersebut 

dinilai memiliki kinerja yang baik.  

Terdapat banyak faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan, salah 

satunya adalah tingkat profitabilitas. 

Seperti telah disebutkan, tingkat 
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profitabilitas menjadi salah satu informasi 

yang penting bagi investor. Kondisi yang 

profitable juga menjadi salah satu tujuan 

perusahaan. 

 Profitabilitas mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba atau 

keuntungan. Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas tinggi mencerminkan nilai 

perusahaan yang tinggi pula, dan 

sebaliknya. Salah satu indikator 

pengukuran profitabilitas adalah return on 

equity. Return on equity menunjukkan 

perbandingan laba bersih terhadap modal 

sendiri atau ekuitas saham biasa pada suatu 

periode. Return on equity menjadi salah 

satu indikator penting bagi investor dan 

calon investor dalam pertimbangan 

keputusan investasi.  

Selain tingkat profitabilitas, biasanya 

investor juga memfokuskan perhatian pada 

kebijakan dividen. Sebab, nilai perusahaan 

dapat juga tercermin dari kemampuan 

perusahaan membayar dividen kepada para 

pemegang sahamnya. Dividen merupakan 

bagian dari laba yang dibagikan kepada 

para pemegang saham sesuai dengan 

proporsi kepemilikan saham 

(Puspitaningtyas, 2012; Puspitaningtyas 

dan Kurniawan, 2012; Mustofia et al., 

2014). Namun demikian, tidak semua laba 

yang diperoleh perusahaan pada suatu 

periode dibagikan sebagai dividen kepada 

para pemegang sahamnya, sebab ada 

bagian dari laba tersebut yang 

dipertimbangkan untuk diinvestasikan 

kembali dalam perusahaan. Bagian dari 

laba tersebut disebut sebagai laba ditahan. 

Oleh karena itu, manajemen perlu 

mempertimbangkan kebijakan dividen 

supaya berdampak positif bagi nilai 

perusahaan di masa depan. 

Besarnya dividen tunai yang 

dibagikan kepada para pemegang saham 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

yang diproksikan dalam harga saham pada 

suatu periode. Apabila dividen tunai yang 

dibayarkan tinggi, maka cenderung akan 

mendorong peningkatan harga saham, 

sehingga nilai perusahaan akan tinggi pula. 

Dan sebaliknya. Kemampuan perusahaan 

membayar dividen tunai erat hubungannya 

dengan kemampuan perusahaan 

memperoleh laba pada suatu periode. Jika 

kemampuan perusahaan memperoleh laba 

tinggi, diprediksikan kemampuan 

perusahaan membayar dividen tunai juga 

tinggi, sehingga mendorong peningkatan 

nilai perusahaan. Dalam kondisi demikian, 

kebijakan dividen diharapkan dapat 

berperan sebagai variabel moderasi dalam 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

Beberapa studi terdahulu 

menunjukkan ketidakkonsistenan hasil 

ketika membuktikan kemampuan 

kebijakan dividen dalam memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, studi tentang 

tema tersebut menjadi layak untuk 

dilakukan. Ketika perusahaan mampu 

mencapai tingkat profitabilitas yang tinggi, 

maka diprediksikan nilai perusahaan juga 

tinggi. Dengan menjadikan kebijakan 

dividen sebagai variabel moderasi, maka 

diharapkan akan dapat memperkuat 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan.  Berdasarkan uraian tersebut, 

maka rumusan masalah dalam studi ini 

adalah: 1) apakah profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan?, 

dan 2) apakah kebijakan dividen mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan? 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA  

1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dalam studi ini 

didefinisikan sebagai nilai pasar dari 

saham perusahaan. Nilai pasar merupakan 

nilai dari saham yang berlaku dipasaran. 

Nilai ini ditentukan oleh kekuatan 

penawaran dan permintaan pasar atas 

saham perusahaan. Nilai perusahaan dapat 

memberikan kemakmuran pemegang 

saham secara maksimum apabila harga 

saham perusahaan meningkat. Nilai 

perusahaan menjadi sinyal positif bagi 

investor, bahwa nilai perusahaan yang 

tinggi mencerminkan kemakmuran 

pemegangan saham juga tinggi. Semakin 

tinggi harga saham, maka makin tinggi 

kemakmuran pemegang saham (Keown et 

al., 2010; Rustam, 2013; Puspitaningtyas, 

2015; Sitepu dan Wibisono, 2015). 

Terdapat beberapa indikator untuk 

mengukur nilai perusahaan diantaranya 
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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.  

 

2. Profitabilitas 

Tingkat profitabilitas menunjukkan 

kemampuan suatu perusahaan memperoleh 

laba pada suatu periode (Syamsuddin, 

2007; Panwala, 2009; Puspitaningtyas, 

2010; 2011; 2012; 2015; 2017; 

Puspitaningtyas dan Kurniawan, 2012; 

Niresh, 2012; Asmawati dan Amanah, 

2013; Dewi dan Wirajaya, 2013; Rajdev, 

2013; Mustofia et al., 2014; Ismail, 2016; 

Jami dan Bahar, 2016; Ulfa et al., 2016). 

Tingkat profitabilitas menjadi penting bagi 

upaya pencapaian tujuan prusahaan. Suatu 

perusahaan harus berada dalam kondisi 

yang menguntungkan (profitable), sebab 

tanpa keuntungan (profit), maka akan sulit 

bagi perusahaan menarik minat investor 

untuk menginvestasikan dananya dalam 

saham perusahaan. Oleh karenanya, upaya 

peningkatan profitabilitas penting artinya 

bagi kelangsungan dan masa depan 

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. 

 

3. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen berkaitan dengan 

keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan pada suatu periode akan 

dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen atau akan ditahan untuk 

diinvestasikan kembali dalam perusahaan. 

Dividen menjadi salah satu bentuk tingkat 

pengembalian (return) yang diharapkan 

oleh investor selain capital gain. 

Kebijakan dividen dapat tercermin dari 

pengukuran rasio pembayaran dividen 

(dividend payout ratio). Studi ini 

menggunakan dividend payout ratio untuk 

mengukur kebijakan dividen. Dividend 

payout ratio merupakan rasio yang 

menunjukkan persentase laba perusahaan 

yang dibayarkan kepada pemegang saham 

biasa perusahaan berupa dividen tunai. 

Pengukuran ini menunjukkan bagian dari 

laba bersih yang diperoleh perusahaan dan 

dibagikan kepada pemegang saham biasa 

sebagai pembayaran dividen (Putra dan 

Lestari, 2016; Rochmah dan Fitria, 2017). 

Perhitungan dividend payout ratio 

menggunakan rumus perbandingan dividen 

per lembar saham dan laba atau earning 

per lembar saham pada suatu periode. 

 

4. Hubungan Profitabilitas dan Nilai 

Perusahaan 

Kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan laba atau keuntungan dalam 

suatu periode mencerminkan kemampuan 

perusahaan meningkatkan nilai perusahaan 

yang tercermin pada harga saham. Tingkat 

profitabilitas menjadi sinyal positif bagi 

investor dalam memprediksi nilai 

perusahaan. Dengan kata lain, dapat 

dijelaskan bahwa nilai perusahaan dapat 

tercermin dari kemampuannya untuk 

menghasilkan laba. Semakin tinggi tingkat 

profitabilitas, semakin tinggi nilai 

perusahaan. Dan sebaliknya. Studi ini 

memprediksikan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Prediksi ini merujuk pada hasil studi 

terdahulu oleh Dj et al. (2012), Putra dan 

Wiagustini (2013), Repi dan Murni (2016), 

Halimah dan Komariah (2017), serta 

Rochmah dan Fitria (2017) yang 

membuktikan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H1: profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.   

 

5. Hubungan Profitabilitas dan Nilai 

Perusahaan dengan Kebijakan 

Dividen sebagai Variabel Moderasi  

Bagi investor, informasi mengenai 

pembayaran dividen bisa menjadi lebih 

penting dari pada pengumuman laba 

(profit). Tingkat profitabilitas yang tinggi 

diprediksi dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Ketika kebijakan dividen 

menjadi moderasi diharapkan dapat 

memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, sebab dengan 
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adanya kebijakan pembayaran dividen 

tunai kepada para pemegang saham akan 

semakin meningkatkan nilai perusahaan. 

Dengan kata lain, perusahaan akan dapat 

memaksimumkan nilai perusahaan apabila 

harapan investor untuk mengdapatkan 

tingkat pengembalian berupa dividen tunai 

dapat terwujud. Informasi tentang 

kebijakan pembayaran dividen tunai 

mengandung sinyal terkait dengan prospek 

perusahaan di masa depan. Studi ini 

memprediksikan bahwa kebijakan dividen 

mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

Prediksi ini mengacu pada hasil studi 

terdahulu oleh Erlangga (2009), Martini 

(2013) serta Rochmah dan Fitria (2017) 

yang membuktikan bahwa kebijakan 

dividen mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

H2: kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan hubungan antar variabel 

tersebut, maka disusunlah kerangka 

konseptual seperti yang tersaji pada 

Gambar 1 berikut. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 

III. METODE PENELITIAN 

1. Populasi dan Sampel 

Populasi studi ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2016. Berdasarkan 

teknik purposive sampling dipilih sampel 

sebanyak 24 perusahaan, dengan kriteria 

perusahaan tersebut telah membagikan 

dividen secara berturut-turut selama 

periode penelitian. Selanjutnya, 

berdasarkan pooling data ditentukan 

jumlah data yang diamati sebanyak 120 

observasi.  

 

2. Definisi Operasional Variabel 

Terdapat tiga kelompok variabel yang 

digunakan dalam analisis studi ini, yaitu: 

1) variabel dependen, yaitu nilai 

perusahaan, diukur dengan menggunakan 

indikator price to earning ratio, 2) variabel 

moderasi, yaitu kebijakan dividen, diukur 

dengan menggunakan indikator dividend 

payout ratio, dan 3) variabel independen, 

yaitu profitabilitas, diukur dengan 

menggunakan return on equity. 

Berikut adalah rumus perhitungan 

yang digunakan dalam analisis: 

Price to Earning Ratiot = (Price per 

Sharet / Earning per Sharet) x 100% 

Dividend Payout Ratiot = (Dividend per 

Sharet / Earning per Sharet) x 100% 

Return on Equityt = (Net Profit After 

Taxest / Total Equityt) x 100% 

 

3. Teknik Analisis Data 

Data yang dianalisis bersumber dari 

ringkasan laporan keuangan dan diperoleh 

dari website Bursa Efek Indonesia. 

Selanjutnya, data yang terkumpul 

dianalisis dengan menggunakan metode 

moderated regression analysis. Namun, 

sebelumnya dilakukan uji asumsi klasik 

terlebih dahulu untuk memperoleh model 

regresi yang best, linear, unbiased, and 

estimated (BLUE) yang terdiri dari: uji 

normalitas, uji heterokedastisitas, uji 

autokorelasi, dan uji multikolinieritas. 

Hasil uji asumsi klasik menunjukkan 

bahwa data yang dianalisis telah 

memenuhi keempat asumsi klasik, 

sehingga dapat dilanjutkan dengan uji 

regresi dengan variabel moderasi. 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil Analisis 

Hasil analisis regresi dengan variabel 

moderasi (moderated regression analysis) 

disajikan pada Tabel 1. Berdasarkan pada 

Tabel 1 dapat diperoleh persamaan regresi 

linier dengan variabel moderasi sebagai 

berikut: Y = 1,986 + 0,009 X + 0,067 X_Z 

+ e. Selanjutnya, pada tingkat signifikansi 

5%, hasil analisis menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,012 (0,012 < 0,05). 

Artinya, bahwa hipotesis yang menyatakan 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dapat diterima (H1 diterima). 

Sedangkan, hasil analisis regresi dengan 

Profitabilitas 

Kebijakan Dividen 

Nilai 

Perusahaan 
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variabel moderasi menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,719 (0,719 > 0,05). 

Artinya, bahwa hipotesis yang menyatakan 

kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan ditolak (H2 ditolak). 

 

Tabel 1. Hasil Moderated Regression 

Analysis 
  Koefisien 

Regresi 

Signifikansi Keterang

an 

Y 

Konstanta  1,986 0,910  

X 0,009 0,012 Signifikan 

X_Z 0,067 0,719 Tidak 

Signifikan 

  Koefisien 

Determinasi 

  

Y 
X 0,390   

X_Z 0,210   

Sumber: hasil analisis 

 

Nilai koefisien determinasi (R2) pada 

regresi pertama sebesar 0,39 atau 39%, 

sedangkan pada regresi kedua turun 

menjadi 0,21 atau 21%. Berdasarkan hasil 

ini dapat disimpulkan bahwa pada regresi 

pertama menunjukkan kemampuan 

variabel profitabilitas dalam menjelaskan 

variasi variabel nilai perusahaan adalah 

sebesar 39%. Sedangkan, pada regresi 

kedua dengan adanya kebijakan dividen 

sebagai variabel moderasi memperlemah 

kemampuan variabel profitabilitas dalam 

menjelaskan variasi variabel nilai 

perusahaan, yaitu menurun menjadi 21%.  

 

2. Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan  
Hasil analisis membuktikan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi 

profitabilitas maka semakin tinggi pula 

nilai perusahaan. Tingkat profitabilitas 

yang tinggi mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dari modal yang dimilikinya. 

Kemampuan menghasilkan keuntungan 

tersebut akan direspon positif oleh 

investor, salah satunya tercermin dari 

peningkatan harga saham. Bahwa, investor 

memberikan penilaian yang tinggi 

terhadap saham perusahaan berdasarkan 

kondisi yang profitable.  

Hasil studi ini mendukung hasil studi 

terdahulu yang telah dilakukan oleh Dj et 

al. (2012), Putra dan Wiagustini (2013), 

Repi dan Murni (2016), Halimah dan 

Komariah (2017), serta Rochmah dan 

Fitria (2017) yang juga membuktikan 

bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Namun, hasil studi ini 

tidak mendukung hasil studi terdahulu 

yang telah dilakukan oleh Putra dan 

Chabachib (2007), Anggitasari dan 

Mutmainah (2012), serta Sundari dan 

Utami (2013) yang membuktikan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Kebijakan Dividen dalam 

Memoderasi Pengaruh Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan  
Hasil analisis membuktikan bahwa 

kebijakan dividen tidak mampu berperan 

sebagai moderator dalam pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Artinya, bahwa adanya kebijakan dividen 

tidak memiliki peran dalam pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Dengan kata lain, adanya kebijakan 

dividen tidak dapat memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa informasi 

mengenai kebijakan pembayaran dividen 

tidak berpengaruh terhadap peningkatan 

nilai perusahaan. Tingkat profitabilitas 

mampu memberikan sinyal positif kepada 

investor atas nilai perusahaan, akan tetapi 

kebijakan dividen tidak mampu 

memperkuat penilaian investor atas saham 

perusahaan ketika terjadi peningkatan 

profitabilitas.  

Hasil studi ini mendukung hasil studi 

terdahulu yang telah dilakukan oleh Dj et 

al. (2012) yang juga membuktikan bahwa 

kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil 

studi ini tidak mendukung hasil studi 

terdahulu yang telah dilakukan oleh 

Erlangga (2009), Martini (2013), serta 

Rochmah dan Fitria (2017) yang 

membuktikan bahwa kebijakan dividen 
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mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

  

V. KESIMPULAN 

Hasil analisis yang dilakukan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016 

membuktikan bahwa profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Akan tetapi, adanya kebijakan 

dividen tidak memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Artinya, kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa informasi tingkat 

profitabilitas adalah penting bagi investor 

dan mampu memberikan sinyal positif 

kepada investor berkaitan dengan nilai 

perusahaan, sedangkan kebijakan 

pembayaran dividen tidak mampu 

memperkuat penilaian investor atas saham 

perusahaan ketika terjadi peningkatan 

profitabilitas.  

Studi ini tidak mampu membuktikan 

peran kebijakan dividen sebagai 

pemoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

saran bagi studi selanjutnya adalah 

mencari variabel lain yang secara teoretis 

mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 

untuk dibuktikan secara empiris. 
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