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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan kebijakan
dividen sebagai variabel pemediasi dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar pada indeks KOMPAS100 periode 2018-2022 dengan 52 sampel yang dipilih menggunakan teknik
purposive sampling. Teknik analisis data mengunakan analisis uji hipotesis yang meliputi Uji T Statistik Parsial dan Analisis
Jalur. Hasil analisis data menunjukkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap kebijakan dividen. Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Kebijakan Dividen.

1. PENDAHULUAN

Globalisasi ekonomi yang terjadi saat ini menyebabkan pesatnya perkembangan perekonomian Indonesia, terbukti
dengan bermunculannya perusahaan-perusahaan baru, baik yang berskala besar maupun kecil. Pertumbuhan
bisnis-bisnis baru yang signifikan tersebut tentunya akan berdampak pada iklim bisnis di Indonesia, sehingga
mengakibatkan semakin ketatnya persaingan antar perusahaan dan mempengaruhi pasar modal melalui
peningkatan upaya kompetitif untuk mencapai tujuan bisnisnya. Semakin baik nilai dari suatu entitas bisnis maka
pasar akan menilai semakin baik pula performa perusahaan tersebut [1]. Dengan terjadinya peningkatan jumlah
penjualan diatas jumlah likuidasi yaitu hasil dari pengelolaan pihak internal yang sedang mengoperasikan
perusahaan [2]. Kenaikan harga saham sebagai representasi nilai perusahaan menunjukkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan yang memiliki prospek cerah dan potensi untuk menciptakan nilai yang lebih tinggi [3].
Emiten-emiten yang memiliki performa dan prospek usaha yang baik dapat kita lihat pada Indeks KOMPAS-100
yang didalamnya diisi oleh emiten yang memiliki tingkat likuiditas dan fundamental yang baik serta memiliki
kapitalisasi pasar yang besar yang dapat dijadikan sebagai acuan terhadap emiten yang memiliki dari prospek
usaha baik, dimana perkembangan emiten yang tergabung dalam Index KOMPAS-100 dari periode 2018-2022
mengalami nilai yang fluktuaktif. Salah satu gambaran atas valuasi nilai perusahaan dapat dilihat melalui nilai
rasio dari Tobin’s Q, dimana rasio ini merupakan rasio nilai pasar perusahaan terhadap biaya penggantian aset
terhadap liabilitas dimana Nilai Tobin's Q lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa perusahaan dinilai lebih tinggi
dari biaya penggantian asetnya yang mencerminkan optimisme pasar atau nilai signifikan dari aset tak berwujud
seperti merek dan paten. Sebaliknya, nilai Tobin's Q di bawah 1 menandakan bahwa perusahaan mungkin
undervalued dan bisa jadi mencerminkan kurangnya kepercayaan pasar atau penggunaan aset yang tidak efisien.
Adapun rerata ideal nilai Tobin's Q pada sebagian besar perusahaan berada dalam rentang 0,7 hingga 2,5 [4].
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Gambar 1.1 Perbandingan Harga Saham IHSG dan KOMPAS-100
Periode 2018-2022

Perbandingan Harga Saham THSG dan KOMPAS-100
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Gambar 1.1 merupakan grafik perbandingan harga saham IHSG dan KOMPAS-100 Periode 2018 — 2022. Dari
grafik tersebut dapat dilihat adanya fluktuasi harga saham yang menunjukkan tren meningkat secara signifikan
sejak 2020 hingga 2022, sedangkan harga saham pada indeks KOMPAS-100 mengalami penurunan terus-menerus
dari 2018 semula Rp. 1.345, 29 perlembar saham tinggal hanya Rp. 1.155, 95 per lembar shamnya pada tahun
2022. Trend penurunan ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar dalam indeks tersebut tidak sepenuhnya
merefleksikan pertumbuhan pasar atau fundamental ekonominya. Fenomena bisnis ini tentunya tidak sesuai
dengan Signalling Theory dimana informasi pada indeks KOMPAS-100 dengan berbagai reputasi dan keungulan
yang dimilikinya seharusnya sinyal yang menggerakan performa pasar secara keseluruhan yang dicerminkan dari
IHSG.

Penurunan dari nilai perusahaan disebabkan banyak faktor, berdasarkan penelusuran terhadap beberapa referensi
yang relevan, maka profitabilitas merupakan salah satu faktor yang menjadi penyebabnya. Penelitian Nurdin et al.
(2023) [6], Panda et al. (2023) [7], dan Akhmadi & Azizi (2019) [8] secara empiris menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, pada penelitian Kusna & Setijani (2018)
[9] dan Ismiyatun et al. (2021) [10] secara empiris menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Di sisi lain, penelitian dari Reschiwati et al. (2020) [11], Ferdiana & Damayanti (2024) [12],
Adhiguna (2023) [13], dan Thaib & Dewantoro (2017) [14] secara empiris menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perbedaan penelitian tersebut menunjukkan adanya inkonsistensi
penelitian dan diyakini ada variabel lain yang memengaruhi hubungan antara profitabilitas dengan nilai
perusahaan.

Gap yang terjadi pada hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan, diyakini ada peran variabel lain
yang mempengaruhinya. Dalam Signalling Theory dijelaskan bahwa sinyal positif perusahaan yang secara
konsisten membagikan dividen akan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Di sisi lain, Bird in the Hand
Theory juga menjelaskan bahwa perusahaan yang membagikan dividen memiliki prospek yang menarik karena
dianggap memiliki arus kas yang stabil sehingga pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang
selalu membagikan dividen dinilai mengurangi asimetri informasi serta memiliki kinerja yang kuat dan
berkelanjutan dan tentunya akan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Secara empiris, hubungan
profitabilitas dan kebijakan dividen yang dijelaskan pada penelitian Fitriana et al. (2023) [15], Mejia et al. (2023)
[16], Renaldo et., al. (2023) [17] membuktikan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semkin efektif
perusahaan beroperasi untuk menghasilkan laba yang optimal dan pada gilirannya meningkatkan pengembalian
atas investasi dan dan tentu saja meningkatkan imbal hasil dividen bagi investor. Bukti empiris lainnya, penelitian
yang dilakukan oleh Akhmadi & Habsari (2018) [18], Armana & Purbawangsa (2021) [19], Pangestuti et al. (2022)
[20], Arifin et al. (2023) [21], dan Bon & Hartoko (2022) [22] membuktikan bahwa efektivitas manajemen dalam
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menghasilkan profitabilitas perusahaan menarik banyak investor untuk berinvestasi sehingga harga saham dan
nilai perusahaan pun akan terdorong semakin tinggi. Sementara penelitian Khasbulloh et al. (2023) [23] dan Puspa
et al. (2021) [24] membuktikan bahwa kebijakan dividen mampu memediasi hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan berbagai penjelasan tersebut, peneliti bermaksud untuk mengkaji peran kebijakan dividen sebagai
faktor memediasi pada hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan, studi empirik pada perusahaan-
perusahaan di Indeks Kompas 100.

2. KAJIAN LITERTUR

Signalling Theory

Signalling Theory pertama kali dikemukakan oleh M. Spense (1973) pada riset yang berjudul Job Market Signaling
yang menyatakan bahwa dalam memanfaatkan informasi asimetris antara perusahaan dengan pemangku
kepentingan, perusahaan berusaha memberikan informasi tentang perusahaan kepada pihak penerima informasi
atau investor. Informasi apapun yang terjadi dari kondisi suatu perusahaan selalu memberi dampak terhadap
keputusan investor dalam berinvestasi kepada perusahaan sebagai pihak yang menangkap sinyal tersebut,
(Akhmadi & Subowo, 2017). Dalam signalling theory, perusahaan yang berhasil membukukan laba yang
meningkat memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik, sehingga
dapat menciptakan sinyal positif kepada investor dan dapat meningkatkan harga saham. (Akhmadi & Ariadini,
2018). Sementara profitabilitas merupakan salah satu faktor penting dalam penentuan pembagian dividen, semakin
tinggi laba bersih yang diperoleh perusahaan maka semakin besar juga dividen yang akan dibayarkan (Wahjudi,
2020).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga yang siap dibayar oleh investor apabila perusahaan tersebut terjual (Noviani et al.,
2019). Sementara menurut (Damodaran, 2002), nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap
keberhasilan suatu perusahaan. Nilai perusahaan juga diartikan sebagai persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan suatu perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham, tingkat likuiditas dan free cash flow
yang tersedia bagi investor (Brigham & Houston, 2016). Nilai perusahaan merupakan kapabilitas suatu perusahaan
yang direfleksikan pada harga saham yang mempengaruhi penilaian publik terhadap performa suatu perusahaan
(Sitowati & Soenhadji, 2023). Berdasarkan beberagai penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan adalah persepsi investor terhadap kapabilitas dan keberhasilan suatu perusahaan, yang tereleksikan
pada harga saham.

Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal
saham tertenut, (Hanafi, 2016). Pengertian lainnya yang relevan dikemukanan (Sartono, 2017), profitabilitas
adalah mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan memperoleh laba, baik dalam hubungannya dengan
penjualan, aset, maupun laba bagi modal sendiri (Sartono, 2017). Profitabilitas juga dirtikan sebagai kinerja
fundamental perusahaan ditinjau dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam memperoleh laba,
(Harmono, 2020). Berdasarkan berbagai penjelasan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas ppada
dasarnya adalah kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan dari penjualan, asset dan modal sendiri yang
juga menunjukkan tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan manajamen atas laba yang diperoleh perusahaan umumnya dalam satu tahun,
untuk dibagikan sebagai dividen atau sebagai laba yang ditahan untuk mendukung aktivitas operasional (Harmono,
2020). Kebijakan dividen adalah kebijakan yang menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak
para pemegang saham, pada dasarnya laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan
kembali (Husnan et al., 2015). Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil oleh manajemen dalam
memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian
dan sebagian lagi tidak dibagi dalam bentuk laba ditahan (Brealey, 2015). Berdasarkan berbagai penjelasan
tersebut, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan terkait laba yang diperoleh
digunakan sebagai dividen untuk investor atau sebagai laba yang ditahan untuk meningkatkan kemampuan modal
sendiri perusahaan.
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Pengembangan Hipothesis

Hubungan Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Dalam Signalling Theory, dijelaskan bahwa profitabilitas tinggi dinilai sebagai sinyal positif bagi para investor.
Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan karena dari perpektif investor,
perusahaan yang mampu menghasilkan profitabilitas yang tinggi mampu mengelola modal yang dimiliki
perusahaan (Ramdhonah et al., 2019). Secara emiprik, penelitian Akhmadi & Habsari (2018), membuktikan
bahwa semakin besar profitabilitas perusahaan semakin besar nilai perusahaan. Profitabilitas yang tinggi
menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehingga menjadi sinyal yang baik bagi investor, sehingga direspon
positif dan mendorong peningkatan harga saham sehingga meningkatnya nilai suatu perusahaan. Penelitian Nurdin
etal. (2023), juga membuktikan bahwa peningkatan profitabilitas akan meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan
penurunan profitabilitas akan menurunkan nilainya. Penelitian Pratiwi (2020) membuktikan bahwa profitabilitas
menggambarkan sinyal terkait prospek perusahaan bagi investor sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Penelitian Arifin et al. (2023) membuktikan bahwa efektivitas manajemen perusahaan memberikan keuntungan
yang optimal bagi perusahaan sehingga meningkatkan kepercayaan pemegang saham,

Penelitian empirik lainnya yang hasilnya relevan dengan penjelasan diatas dikemukakan oleh (Pratiwi, 2020),
bahwa semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan merupakan sinyal yang baik bagi investor untuk
memutuskan berinvestasi pada perusahaan. Penelitian (Firza Alpi, 2020), keuntungan tinggi yang dihasilkan
perusahaan memberikan prospek yang baik sehingga dapat merespon investor untuk meningkatkan permintaan
saham. Penelitian (Ramdhonah et al., 2019), profitabilitas tinggi dinilai sebagai sinyal positif bagi para investor,
karena perusahaan dianggap mampu mengelola modal yang dimiliki perusahaan secara efisien. Penelitian
(Pangestuti et al., 2022), peningkatan laba menunjukkan prospek yang cerah bagi suatu perusahaan di masa depan
dan ditafsirkan oleh investor sebagai sinyal positif untuk berinvestasi. Penelitian Bon & Hartoko (2022),
profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehingga memicu permintaan saham oleh
investor. Penelitian (Mubyarto, 2020), peningkatan nilai profitabilitas yang positif menandakan kinerja keuangan
perusahaan baik dan hal ini mendorong investor untuk menginvestasikan dananya melalui surat berharga dan
saham.

Berdasarkan uraian dan hasil penelitian terdahulu diatas, maka dirumuskan hipotesis 1 yang dibuat dalam
penelitian yaitu: Hy : Profitabilitas pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan Profitabilitas dengan Kebijakan Dividen

Dalam signalling theory dijelaskan bahwa peningkatan laba menentukan tingkat pembagian dividen kepada
pemegang saham dengan nilai yang besar. Sehingga, sinyal akan adanya peningkatan laba dapat dijadikan acuan
bagi investor dalam menentukan keputusan investasinya, karena dengan sinyal tersebut investor akan berasumsi
bahwa perusahaan yang menguntungkan mempunyai kecenderungan untuk membagikan dividen yang tinggi
kepada pemegang sahamnya. (Fauziah, 2023). Secara empirik, penelitian Fitriana et al. (2023) membuktikan
bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi pula dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham. Penelitian Mejia et al., (2023), membuktikan bahwa profitabilitas
memainkan peran kunci dalam menunjukkan efisiensi pengelolaan sumber daya di hadapan investor yang
berdampak terhadap kebijakan dividen perusahaan. Penelitian Renaldo et.. al. (2023), membuktikan bahwa
profitabilitas memungkinkan perusahaan untuk beroperasi secara efektif, karena menghasilkan laba yang lebih
tinggi dan menunjukkan peningkatan kinerja keuangan, sehingga katalisator bagi investor menerima imbalan yang
lebih besar dalam bentuk pendapatan dividen. Penelitian Maharisht (2020), membuktikan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka
mencerminkan tingginya kemampuan perusahaan dalam mewujudkan efisiensi operasi perusahaan sehingga
mendorong kenaikan tingkat pengembaliannya (return) para investor. Penelitian (Ade et al., 2023), peningkatan
profitabilitas akan mengakibatkan peningkatan rasio pembagian dividen, sedangkan penurunan profitabilitas akan
menyebabkan penurunan dalam rasio pembagian dividen; (K. M. P. Dewi et al., 2022). Penelitian (Nai et al., 2022),
membuktikan bahwa besar kecilnya laba suatu perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya pembayaran
dividen. Penelitian (Wulandari et al., 2022), profitabilitas merupakan faktor utama dalam mengevaluasi apakah
perusahaan dapat membayarkan dividen kepada para pemegang saham. Perusahaan yang memperoleh laba tinggi
menunjukkan bahwa nilai profitabilitas perusahaan meningkat sehingga mendorong perusahaan dapat
membayarkan dividen yang tinggi pula. Penelitian (Syahwildan et al., 2022), perusahaan dengan tingkat
profitabilitas tinggi maka akan semakin tinggi pula dividen yang dibagikan.

Berdasarkan uraian dan hasil penelitian terdahulu diatas, maka dirumuskan hipothesis 2 yang dibuat dalam
penelitian yaitu: H, : Profitabilitas pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen
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Hubungan Kebijakan Dividen dengan Nilai Perusahaan

Bird in the Hand Theory menjelaskan bahwa proporsi dividen yang tinggi dapat memberikan pengaruh pada
peningkatan nilai perusahaan karena para investor jauh lebih tertarik pada tingkat pengembalian yang tinggi
melalui pembagian dividen dari pada melalui Capital Gain. Sehingga pembayaran dividen yang tinggi mampu
meningkatkan nilai perusahaan (Fauziah, 2023). Secara empirik, penelitian penelitian Nurjannah & Magsudi
(2023), membuktikan bahwa kebijakan dividen yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menjamin
kesejahteraan para pemegang sahamnya, karena mampu memagikan deviden kepada pemegang sahamnya. Hal ini
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong harga saham naik dan berpotensi meningkatkan nilai
perusahaan. Penelitian Dang et al. (2021), membuktikan bahwa rasio pembayaran dividen yang tinggi merupakan
faktor yang sangat penting yang mempengaruhi nilai perusahaan dan dibutuhkan untuk mengelola stabilitas bisnis
perusahaan. Penelitian Azizah (2020), membuktikan bahwa para pemegang saham mendapatkan kemakmuran bila
perusahaan mempunyai kas yang kuat untuk dibagikan kepada pemilik saham sebagai dividen. Hal itu akan
berdampak pada keyakinan para pemegang saham tentang prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Penelitian-penelitian lainnya yang relevan dikemukakan oleh A. S. Dewi (2023), bahwa ketika manajemen
mampu melakukan pembayaran dividen yang lebih tinggi dan sesuai kurun waktu yang ditentukan, maka hal
tersebut meningkatkan kepercayaan investor kepada perusahaan dan berpotensi meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian Devita & Dewi (2024), perusahaan memperoleh laba yang tinggi, maka kemampuan perusahaan
membayar dividen juga tinggi yang akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian Ardiani et al. (2021),
tingkat pembagian dividen yang naik akan memaksimalkan nilai perusahaan karena pembagian dividen mampu
menekan ketidakpastian dan menurunkan risiko. Penelitian Ovami & Nasution (2020), membagikan dividen tunai
membuat saham perusahaan semakin likuid serta menganggap hal ini merupakan sinyal positif dari perusahaan
Penelitian Pangaribuan et al. (2019), dividen yang dibagikan perusahaan semakin tinggi maka akan meningkatnya
harga saham, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian Susila & Prena (2019), kebijakan dividen
dipakai sebagai salah satu fungsi manajemen keuangan perusahaan untuk mempengaruhi investor agar mau
berinvestasi di perusahaan tersebut. Penelitin Putri & Warsitasari (2024), investor beranggapan bahwa perusahaan
yang mampu membagikan dividen dengan nilai yang tinggi maka perusahaan tersebut sejahtera dan mampu
mengembalikan modal dan nilai resiko yang rendah.

Berdasarkan uraian dan hasil penelitian terdahulu diatas, maka dirumuskan hypothesis 3 yang dibuat dalam
penelitian yaitu: Hy : Kebijakan dividen pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen Dalam Memediasi Hubungan Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Ketika perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dari operasional usahanya, maka perusahaa tersebut akan
mau membagikan dividen kepada investor secara konsisten sehingga akan meningkatkan kepercayaan dari pasar
terhadap perusahaan. Hal ini dan akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut secara signifikan (Khasbulloh et
al., 2023). Secara empirik, penelitian Puspa et al. (2021), membuktikan bahwa semakin meningkat besaran laba
yang dihasilkan perusahaan akan mendorong peningkatan proporsi pembagian dividen perusahaan. Hal ini akan
merespon positif investor atas kinerja perusahaan sehingga nilai perusahaan meningkat. Penelitian Nurjannah &
Magsudi (2023), membuktikan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin tinggi pula
dividen yang akan dibagikan. Kebijakan dividen yang tinggi menggambarkan bahwa perusahaan berhasil
menjamin kesejahteraan para pemegang sahamnya, sehingga investor tertarik kembali untuk membeli saham
perusahaan, dan mendorong peningkatan nilai perusahaan. Penelitian Khasbulloh et al. (2023), membuktikan
bahwa perusahaan yang menghasilkan keuntungan usahanya dengan memanfaatkan asetnya memiliki keuangan
yang lebih sehat di mata investor. Dengan demikian perusahaa mampu untuk membagikan dividen kepada investor
secara konsisten sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan ini akan meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian Haryono et al. (2024), membuktikan bahwa pembagian dividen yang tepat dapat memberikan sinyal
yang menguntungkan bagi pasar, karena investor meyakini perusahaan akan mentransfer sebagian keuntungan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Hal ini menarik investor untuk berinvestasi lebih banyak pada
saham perusahaan tersebut, dan tentunya akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian lainnya yang juga relevan dikemukakan Aghnitama & Widyarti (2023) dan T. Aprilia et al. (2024), yang
membuktikan bahwa perusahaan dengan peningkatan rasio profitabilias meninggkatkan kemampuan perusahaan
membagian sebagian labanya kepada pemegang saham sebagai dividen juga akan semakin besar. Pembagian
dividen menjadi pertanda bahwa investor merasa optimis terhadap masa depan perusahaan. Sehingga, secara
langsung akan meningkatkan Nilai Perusahaan. Penelitian dari Susilo et al. (2022) dan Nuridah et al. (2021),
peningkatan nilai profitabilitas pada perusahaan memberikan sinyal kepada investor bahwa nilai dividen yang
dibagikan juga akan meningkat. Penelitian dari Desmiza (2021) dan Ananda & Lisiantara (2022), perusahaan yang
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mempunyai tingkat laba yang tinggi cenderung mendistribusikan dividen yang lebih besar ketika tingkat peluang
investasi rendah. penelitian Hariyanti & Pangestuti (2021) dan Ovami & Nasution (2020), smakin besar
keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan dalam kegiatan usahanya maka akan berpengaruh terhadap tingginya
tingkat pembayaran dividen kepada investor. Dividen yang naik ini akan memberikan sinyal positif kepada para
investor sehingga akan meningkatkan belanja saham perusahaan jika dividen tinggi.

Berdasarkan uraian dan hasil penelitian terdahulu diatas, maka dirumuskan hypothesis 4 yang dibuat dalam
penelitian yaitu: Hs : Kebijakan dividen mmediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

3. Metode Penelitian

Populasi & Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan masuk pada Indeks

KOMPAS-100 periode 2018-2022 sebanyak 118 perusahaan. Sementara sampel penelitian ditetapkan sebanyak

52 perusahaan yang ditetapakan menggunakan teknik pengambilan sampel purposive sampling. Adapun kriteria

sampling adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan-Perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia dan tercatat ke dalam Indeks KOMPAS-100
pada periode 2018-2022.

2. Perusahaan-Perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia dan tercatat ke dalam Indeks KOMPAS-100
pada periode 2018-2022 yang menyajikan laporan keuangan lengkap.

3. Perusahaan yang membagikan dividen secara berturut-turut pada periode 2018-2022.

Dalam mendapatkan data-data yang dibutuhkan dalam ppenelitian ini menggunakan teknik riset dokumen, yaitu
dengan melakukan pengambilan data dokumen di Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui situs web www.idx.co.id.
Sumber data penelitian ini adalah data sekunder berupa data historis dari laporan tahunan dan laporan keuangan
yang disajikan oleh perusahaan-perusahaan listing di indeks KOMPAS-100 periode tahun 2018-2022 di Bursa
Efek Indonesia.

Operasional Variabel

Variable dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yaitu persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan suatu perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham, tingkat likuiditas dan free cash flow
yang tersedia bagi investor (Brigham & Houston, 2016). Proksi yang digunakan adalah Tobin’s Q, yaitu jumlah
dari nilai pasar dari ekuitas dan jumlah hutang dibagi dengan total aktiva, (Weston & Copeland, 2015). Sementara
variabel independent adalah profitabilitas, yaitu rasio yang menggambarkan kinerja fundamental perusahaan
ditinjau dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan dalam memperoleh laba (Harmono, 2020). Proksi
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Equity (ROE),yaitu perbandingan antara laba bersih dengan
total ekuitas, (Kasmir , 2015). Sedangkan sebagai variable mediasi dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen
yaitu kebijakan manajamen atas laba yang diperoleh perusahaan umumnya dalam satu tahun, untuk dibagikan
sebagai dividen atau sebagai laba yang ditahan untuk mendukung aktivitas operasional (Harmono, 2020). Proksi
yang digunakan adalah dividen rayout Ratio (DPR), yaitu persentase laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen
atau rasio antara laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen terhadap total laba yang tersedia bagi pemegang
saham (Sartono dalam Akhmadi et al., 2018).

Metode Analisis Data

Statistik Deskriptif

Statistik Deskriptif adalah representasi visual atau deskripsi data berdasarkan nilai rata-rata (Mean), Standar
Deviasi, Varians, Nilai Maksimum (Max) dan Nilai Terendah (Min). Statistik deskriptif dipakai untuk
menganalisis data dengan meringkas atau menggambarkan data yang diperoleh tanpa maksud menarik kesimpulan
yang luas atau generalisasi (Ghozali, 2018).

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik menjadi salah satu jenis pengujian prasyarat pada regresi linier berganda. Uji asumsi klasik
menguji validasi suatu model regresi, apakah model tersebut mampu melengkapi kriteria BLUE (Best, Linear,
Unbiased, and Estimated) (Ghozali, 2018). Dalam mencari tahu validasi model regresi yang memenuhi kriteria
BLUE, maka perlu dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heterokedastisitas dan uji linearitas.

Regresi Linier Berganda
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Teknik analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengukur variabel bebas terhadap variabel terikat
(Baltagi, 2021). Model penelitian regresi dibagi kedalam 2 substruktural model penelitian, dimana model-model
penelitian tersebut dalam penelitian ini antara lain:

DPR = B, + B1ROE + B2DER + &, 1)
TOBINSQ = B, + B1ROE + B2DER + B3DPR + ¢, 2
Dalam Hal Ini:

ROE = Return On Equity

DER = Debt to Equity

DPR = Dividend Payout Ratio

€ = Standar Error

Uji Hipothesis

Uji Parsial

Pengujian hipotesis dalam studi ini menggunakan uji t, Uji parsial (uji t) bermaksud untuk mengetahui seberapa

jauh dampak satu variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen

(Ghozali, 2018). Hasil dari t hitung lalu disandingkan dengan nilai dari t tabel untuk tingkat alpha 5% (0,05)

dengan df = n — k. Berikut tolok ukur pengujian hipotesis:

a. Jika t hitung < t tabel, maka diputuskan tidak terdapat dampak dan dapat diambil keputusan bahwa hipotesis
alternatif (Ha) ditolak.

b. Jika t hitung > t tabel, maka diputuskan terdapat dampak dan dapat diambil keputusan bahwa Hipotesis
alternatif (Ha) diterima.

Uji Mediasi

Uji Mediasi menggunakan parameter Uji Sobel. Uji sobel digunakan untuk menghitung nilai variabel mediasi yang
berdistribusi secara normal. Variabel mediasi atau variabel intervening akan mempengaruhi antar variabel bebas
dan variabel terikat (Ghozali, 2018). Untuk menghitung nilai dari signifikasi variabel pengaruh intervening,
menggunakan uji sobel adalah sebagai berikut:

Sab = /b2Sa? + a?Sb?b? + Sa?Sh?

Dengan keterangan:

Sab = besar standar eror pengaruh tidak langsung

Sa = standar error koefisien a

Sb = standarr error koefisien b

a = jalur variabel bebas (X) dengan variabel intervening (Z)
b = jalur variabel intervening (Z) dengan variabel terikat ()

Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, perlu adanya pengujian nilai t dari koefisien ab dengan rumus
sebagai berikut:
ab

“= Sab

Apabila pengujian z lebih besar dari 1,96 (standari nilai z mutlak) maka terjadi pengaruh mediasi. Terdapat tiga
jenis analisa pengaruh mediasi yakni mediasi secara penuh (Full Mediation), pengaruh mediasi sebagian (Partial
Mediation), dan Unmediated. Full Mediation menunjukkan bahwa variabel independen secara keseluruhan
dimediasi oleh mediator karena tidak adanya lagi pengaruh langsung terhadap variabel dependen. Sementara,
Partial Mediation menunjukkan bahwa variabel independen mampu memengaruhi secara langsung variabel
dependen maupun tidak langsung dengan melibatkan variabel mediator. Adapun Unmediated menunjukkan bahwa
secara langsung variabel independen mampu memengaruhi variabel dependen tanpa melibatkan variabel mediator
(Hair et al., 2019).

3. Hasil dan Diskusi

Analisis Deskriptif

Statistik Deskriptif adalah representasi visual atau deskripsi data berdasarkan nilai rata-rata (Mean), Standar
Deviasi, Varians, Nilai Maksimum (Max) dan Nilai Terendah (Min). Statistik deskriptif dipakai untuk
menganalisis data dengan meringkas atau menggambarkan data yang diperoleh tanpa maksud menarik kesimpulan
yang luas atau generalisasi [27].
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Tabel 3.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel Rata-Rata Std. Dev Minimum Maksimum Jumlah .
Observasi
TOBINSQ 1.1313 0.3688 0.1563 2.1863 260
ROE 0.1308 0.1422 -0.5728 0.7812 260
DPR 0.3653 0.0611 0.2090 0.5275 260

Dari 260 observasi dapat diketahui bahwa rerata nilai dari variabel Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan
TOBINSQ selama periode 2018 hingga 2022 adalah 1.1313 dengan standar deviasi 0.3688. Nilai standar deviasi
yang lebih kecil dari rata-rata menandakan variansi data Tobins’ Q relatif lebih beragam dengan sebaran data yang
lebih luas terhadap rata-ratanya. Di sisi lain, dapat diketahui bahwa rerata nilai dari variabel Profitabilitas yang
diproksikan dengan ROE selama periode 2018 hingga 2022 adalah 0.1308 dengan standar deviasi 0.1422. Nilai
standar deviasi yang lebih besar dari rata-rata menandakan variansi data ROE relatif tidak beragam dengan sebaran
data yang lebih luas terhadap rata-ratanya. Kemudian, dapat diketahui bahwa rerata nilai dari variabel Kebijakan
Dividen yang diproksikan dengan DPR selama periode 2018 hingga 2022 adalah 0.3653 dengan standar deviasi
0.0611. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dari rata-rata menandakan variansi data DPR relatif lebih beragam
dengan sebaran data yang lebih luas terhadap rata-ratanya.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui normal atau tidaknya suatu distribusi data. Pada dasarnya, uji
normalitas adalah membandingkan antara data yang kita miliki dan data berdistribusi normal yang memiliki mean
dan standar deviasi yang sama dengan data Kita [27]. Adapun uji normalitas menggunakan uji Skewness-Kurtosis
dimana apabila residual data masing-masing susbstruktural lebih dari 0.05, maka diterima hipotesis HO dimana
residual data terdistribusi normal.

Tabel 3.2 Hasil Uji Normalitas

Uji Skewness-Kurtosis
(Prob>Chi2)
Substruktural 1 0.6853 Residual terdistribusi normal
Substruktural 2 0.5690 Residual terdistribusi normal
Setelah dilakukan Trimming Treatment Outlier pada data ke-10, data ke-46, data ke-47, data ke-50, data ke-84,
data ke-121, data ke-191, data ke-199, data ke-219, data ke-253, didapatkan hasil bahwa kedua model substruktural

memiliki residual yang terdistribusi normal.

Model Keputusan

Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat ketidaksamaan antara varians residual dari
pengamatan dalam model regresi linier. Ketika varians dan residual dari satu pengamatan memiliki kesamaan
hubungan dengan pengamatan lain, data tersebut dikatakan homoskedastik. Model regresi linier yang baik adalah
tidak terjadi heteroskedastisitas [27].

Tabel 3.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Prob>Chi2 Keputusan
Substruktural 1 0.3561 Tidak terjadi gejala heteroskedastisitas
Substruktural 2 0.5709 Tidak terjadi gejala heteroskedastisitas

Dengan menggunakan metode uji Breusch-Pagan Godfrey, dapat dilihat bahwa nilai Prob>chi2 untuk model
substruktural 1 dan 2 lebih besar dari 0,05. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa model substruktural 1 dan model
substruktural 2 terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi ada korelasi antar variabel bebas atau
tidak. Dasar pengambilan keputusannya adalah jika nilai tolerance value > 0.1 dan VIF < 10, maka tidak terjadi
gejala multikolinearitas [27].
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Tabel 3.4 Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Substruktural 1 Substruktural 2 Keputusan
VIF 1/VIF VIF 1/VIF
ROE 1.01 0.9991 1.06 0.8937 Tidak ada multikolinearitas
DPR - - 1.08 0.8807 Tidak ada multikolinearitas

Berdasarkan tabel 3.4 dapat dilihat bahwa nilai tolerance value dari masing-masing variabel bebas lebih besar dari
0.1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Kedua nilai tersebut menunjukkan bahwa model terbebas dari gejala
multikolinearitas.
Uji Linearitas
Uji linearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dua variabel mempunyai hubungan yang linier atau tidak secara
signifikan. Uji ini biasanya digunakan sebagai prasyarat dalam analisis korelasi atau regresi linier. Data yang baik
seharusnya memiliki hubungan linier antara variabel independen dan variabel dependen [27].

Tabel 3.5 Hasil Uji Linearitas

Model Prob > F Keputusan
Substruktural 1 0.4508 Tidak ada variabel penting yang terlewatkan
Substruktural 2 0.5550 Tidak ada variabel penting yang terlewatkan

Dengan menggunakan metode uji Ramsey RESET Test, dapat dilihat bahwa nilai Prob>F untuk model
substruktural 1 dan model substruktural 2 lebih besar dari 0,05. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa model
substruktural 1 dan model substruktural 2 tergolong linear dan tidak ada variabel penting yang terlewatkan (model
has no ommited variables).

Persamaan Regresi Berganda
Berdasarkan hasil pengolahan data pada regresi data panel persamaan sub-struktural 1 dan persamaan sub-
struktural 2, disajikan pada table berikut:

Tabel 3.6 Hasil Estimasi Model Regresi Substruktural |

Variabel Dependen
Variabel Kebijakan Dividen (DPR)
Independen Koefisien Standard T-Statistics Prob.
Errors
Konstanta .3103589 .013913 22.31 0.000
ROE 1336512 .0257293 5.19 0.000
R-Squared 0.1192
Numb. of Observation 250

Tabel 3.7 Hasil Estimasi Model Regresi Substruktural 11

Variabel Dependen
Variabel Nilai Perusahaan (TOBINSQ)
Independen Koefisien Standard T-Statistics Prob.
Errors
Konstanta 2414793 .1388655 1.74 0.083
ROE .2116352 .1555956 1.36 0.175
DPR 2.241848 .3660171 6.12 0.000
R-Squared 0.2096
Numb. of Observation 250

Berdsarkan data-data yang disajikan pada tabel 3.6 dan tabel 3.7 maka diperoleh persamaan regresi sebagaimana
disajikan sebagai berikut:

DPR = 0.3103 + 0.1336ROE + & 1)
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TOBINSQ = 0.2414 + .2116ROE + 2.2418DPR + ¢, 2
Dari persamaan regresi substruktural 1 dapat dijelaskan bahwa:

Nilai konstanta regresi sebesar 0.3103 menunjukkan apabila variabel Return on Equity (ROE) dan Firm Size (FS)
bernilai O atau sangat kecil, maka Kebijakan Dividen dengan proksi Dividend Payout Ratio adalah sebesar 0.3103.
Nilai koefisien regresi Return on Equity (ROE) bernilai positif sebesar 0.1336 yang artinya setiap peningkatan
ROE sebesar satu satuan, maka Kebijakan Dividen akan mengalami peningkatan sebesar 0.1336 dengan asumsi
variabel independen lainnya konstan atau tidak berubah.

Dari persamaan regresi substruktural 2 dapat dijelaskan bahwa:

Nilai konstanta regresi sebesar 0.2414 menunjukkan apabila variabel Return on Equity (ROE), Kebijakan Dividen
(DPR) dan Firm Size (FS) bernilai O atau sangat kecil, maka maka nilai perusahaan dengan proksi Tobin’s Q
adalah sebesar 0.2414. Nilai koefisien regresi Return on Equity (ROE) bernilai positif sebesar 0.2116 yang artinya
setiap peningkatan ROE sebesar satu satuan, maka maka Nilai Perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar
0.2116 dengan asumsi variabel independen lainnya konstan atau tidak berubah. Nilai koefisien regresi Dividend
Payout Ratio (DPR) bernilai positif sebesar 2.2418 yang artinya setiap peningkatan DER sebesar satu satuan, maka
Nilai Perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 2.2418 dengan asumsi variabel independen lainnya konstan
atau tidak berubah.

Uji Hipothesis

Uji Parsial (Uji t)

Uji Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Tabel 3.6 model persamaan sub-struktural 2, profitabilitas (ROE) memiliki t-hitung sebesar 1,36.
Dengan t-tabel dalam taraf interval 5% dan degree of freedom (df) = 250-4 = 246 adalah 1.969 dan nilai signifikansi
0,175, hal ini menunjukkan t-hitung lebih kecil dari t-tabel (1.36 < 1.969). Hasil ini menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nila perusahaan yang diukur dengan tobins’q
sehingga Hipotesis 0 diterima, atau hipothesis 1 ditolak (table 3.7)

Berdasarkan hasil analisis pengujian hipotesis diperoleh hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai
Perusahaan. Hasil ini tentu saja tidak sesuai dengan Signalling Theory yang menjelaskan bahwa profitabilitas yang
tinggi memberikan sinyal positif kepada investor dan pasar tentang kondisi keuangan perusahaan. Pasar tidak
selalu menganggap laba saat ini sebagai sinyal yang kuat (strong signal) mengenai prospek perusahaan di masa
depan. Para investor lebih memperhatikan informasi asimetris yang disampaikan melalui sinyal lain, seperti
kebijakan dividen, struktur modal, atau pengumuman investasi strategis, yang dianggap lebih relevan dalam
menilai nilai perusahaan. Hasil ini juga selaras dengan penelitian dari Ferdiana & Damayanti (2024) [12],
Adhiguna (2023) [13], dan Thaib & Dewantoro (2017) [14] menjelaskan bahwa meskipun peningkatan
profitabilitas dapat sedikit menaikkan nilai perusahaan—terutama melalui kemampuan membayar dividen yang
lebih besar—efeknya tetap terbatas karena investor lebih mempertimbangkan faktor lain seperti pertumbuhan
jangka panjang atau kebijakan alokasi laba.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang meningkat belum tentu langsung menimbulkan
ketertarikan investor secara signifikan, terutama bagi investor dengan karakteristik yang mengutamakan
pertumbuhan perusahaan seperti peningkatan kapasitas, ekspansi dan lain-lain. Untuk investor dengan
karakteristik ini factor profitabilitas tidak menjadi perhatian utama yang dipertimbangkan. Selain itu investor yang
lebih mengutamakan prospek peningkatan return investasinya di masa datang juga, tidak menjadikan profitabilitas
menjadi factor pendorong utama dalam berinvestasi, kecuali peninggkatan profif diikuti dengan kenaikan rasio
dividen.

Uji Pengaruh Profitabilitas Dengan Kebijakan Dividen

Berdasarkan Tabel 3.6 model persamaan sub-struktural 1, profitabilitas (ROE) memiliki t-hitung sebesar 5,19.
Dengan t-tabel dalam taraf interval 5% dan degree of freedom (df) = 250-4 = 246 adalah 1.969 dan nilai signifikansi
0,00, hal ini menunjukkan t-hitung lebih besar dari t-tabel (1.36 < 1.969), hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen yang diukur dengan dividen payout ratio (DPR),
sehingga Hipotesis 0 ditolak, atau hipothesis 2 diterima (table 3.6).

Berdasarkan hasil analisis pengujian hipotesis diperoleh hasil bahwa Profitabilitas memiliki dampak Positif dan
Signifikan Terhadap Kebijakan Dividen. Hasil ini tentunya sesuai dengan Signalling Theory yang menjelaskan
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bahwa dividen dapat digunakan sebagai sinyal positif kepada pasar tentang prospek masa depan perusahaan.
Perusahaan yang mampu membagikan dividen, terutama dalam jumlah yang stabil atau meningkat,
mengindikasikan bahwa mereka memiliki arus kas yang cukup dan prospek keuangan yang baik. Dengan kata lain,
kebijakan dividen yang tinggi memberikan sinyal bahwa profitabilitas perusahaan berada pada tingkat yang solid.
Investor sering kali menafsirkan sinyal ini sebagai tanda keamanan investasi, sehingga meningkatkan kepercayaan
pasar. Di sisi lain, hasil ini juga sesuai dengan Bird-In-The-Hand Theory yang menjelaskan bahwa profitabilitas
tinggi memungkinkan perusahaan memenuhi preferensi investor ini dengan mendistribusikan dividen secara
teratur. Laba yang dibagikan sebagai dividen memberikan rasa aman kepada investor, mengurangi ketidakpastian,
dan menjadikan saham perusahaan lebih menarik. Oleh karena itu, perusahaan yang profitable lebih cenderung
menarik minat investor melalui kebijakan dividen yang konsisten. Hasil ini sesuai dengan penelitian dari (Mejia
et al.,, 2023) [16], Renaldo et.. al. (2023) [17], (Fitriana et al., 2023) [15] dan (Maharisht, 2020) [34]yang
menjelaskan bahwa tingginya profitabilitas memungkinkan perusahaan untuk beroperasi secara efektif,
menghasilkan laba yang lebih besar, dan mencerminkan peningkatan kinerja keuangan. Semakin tinggi tingkat
profitabilitas, semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen kepada pemegang saham, yang
menunjukkan optimisme manajemen terhadap pendapatan masa depan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan pada indeks Kompas-100 cenderung
meningkatkan rasio dividennya ketika profitabilitas meningkat. Peningkatan ini tentu dipengaruhi oleh banyak
faktor, antara lain pertama, secara umum investornya memang lebih menyukai return yang besar dari investasinya.
Kebijakan untuk menurunkan rasio dividen menjadi faktor yang sangat sensitif menurunkan kepercayaan investor,
sehingga cenderung menetapkan rasio dividen yang tinggi dan meningkat. Kedua, perusahaan-perusahaan pada
indeks ini peluang bertumbuhnya sudah sangat terbatas, sehingga cenderung tidak mengalokasikan labanya terlalu
besar untuk ditempatkan sebagai return earning.

Uji Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Tabel 3.7 model persamaan sub-struktural 2, Variabel Kebijakan Dividen (DPR) memiliki t-hitung
sebesar 6.12. Dengan t-tabel dalam taraf interval 5% dan degree of freedom (df) = 250-4 = 246 adalah 1.969 dan
nilai signifikansi 0,00, hal ini menunjukkan t-hitung lebih dari t-tabel (6.12 > 1.969), hal ini menunjukkan bahwa
kebijakandividen memengaruhi Nilai Perusahaan. Adapun arah koefisien sebesar 2.241 menunjukkan adanya
pengaruh yang positif antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa kebijakan
dividen yang diproksi dengan dividend payout ratio (DPR) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang
diprksi dengan Tobins’ Q, sehingga Ho ditolak, atau H2 Diterima (table 3.7).

Hasil ini sesuai dengan penelitian dari Dang et al. (2021) [29], A. S. Dewi (2023) [30], Devita & Dewi (2024)
[31], Ardiani et al. (2021)[32], dan Azizah (2020) [33]yang menjelaskan bahwa ketika manajemen mampu
membayar dividen secara konsisten dengan jumlah yang tinggi, hal ini meningkatkan kepercayaan investor, karena
mencerminkan kinerja yang baik dan kondisi keuangan yang kuat. Dividen yang tinggi juga dapat menekan
ketidakpastian dan menurunkan risiko, sehingga memaksimalkan nilai perusahaan. Hasil sesuai dengan Signalling
Theory bahwa ketika perusahaan membayar dividen, terutama secara konsisten atau meningkat, hal ini
memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa manajemen optimis terhadap prospek perusahaan di masa depan
dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian mengindikasikan bahwa return investasi berupa dividen sangat lebih disukai para investor,
sehingga dampaknya sangat besar pada peningkatan kepercayaan terhadap perusahaan, karena yakin bahwa
prospek perusahaan ke depan akan lebih baik atau lebih menjanjikan pertumbuhan returnnya. Para Investor lebih
percaya bahwa manfaat perusahaan yang membayar dividen lebih tinggi daripada potensi keuntungan di masa
depan yang berasal dari pertumbuhan harga saham. Dividen memberikan kepastian pendapatan kepada investor
yang dapat meningkatkan persepsi investor terhadap stabilitas perusahaan dan pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan.

Uji Mediasi Kebijakan Dividen

Path Analysis

Hubungan Langsung, Tidak Langsung dan Total

Berdasarkan table 3.6 dan table 3.7 dapat disajikan analisis hubungan langsung, hubungan tidak langsung dan
hubungan total, sebagaimana disajikan berikut:

Hubungan langsung :(p1) =0.2116

Hubungan tidak langsung :(p2 x p3) =0.1336 x2.241 =0.2993
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Hubungan Total :p1+ (p2xp3) =0.2116 + (0.1336 x 2.241) = 0.5109

Dari perhitungan di atas diketahui bahwa hubungan langsung antara profitabilitas dengan nilai perusahaan (p1)
memiliki koefisein 0,2116. Hubungan tidak langsung (melalui mediasi kebijakan dividen) memiliki koefisien
0,2993. Sedangkan hubungan total dengan nilai koefisien 0,5109. Hasil ini menunjukkan bahwa nilai koefisen
hubungan tidak langsung lebih besar dibandikan dengan nilai koefisen langsung. Hasil ini memberikan
mengindikasikan bahwa kebijakan dividen memediasi hubungan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan.

Uji Sobel

Untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat dari uji mediasi, selanjutnya dilakukan uji dengan parameter uji sobel
(sobel test), sebagaimana disajikan berikut:

Koefisien ROE terhadap DPR (a) =0.1336

Koefisien DPR terhadap Tobin’Q (b) =2.241

Standard Error X1 terhadap Z (Sa) = 0.0257

Standard Error Z terhadap Y (Sb) =0.3660

Sab = +/b2Sa? + a2Sb? + Sa?Sh?

Sab = \[(2.241)2(0.0257)2 + (0.1336)%(0.3660)? + (0.0257)2(0.3660)?

Sab = v0.00331703427 + 0.00239097528 + 0.00008847659
Sab = 0.07613

Untuk menguji signifikasi dampak tidak langsung secara parsial, maka dihitung dengan rumus sebagai berikut:

_ ab
Z= Sab

_0.1336x2.241
T 0.07613

z = 3.93272

Uji sobel menghasilkan nilai z sebesar 3.8139. Sementara t-tabel dalam taraf interval 5% dan degree of freedom
(df) = 250-4 = 246 adalah 1.969. Hasil menunjukkan menunjukkan bahwa t-hitung (z) lebih besar dari t-tabel
(3.8139 > 1.969). Berdasarkan hasil uji sobel ini maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen memediasi
hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menolak Ho atau menerima H4. Hal ini sesuai
dengan Signalling Theory yang menjelaskan bahwa kebijakan dividen menjadi sinyal eksplisit yang
menyederhanakan informasi yang dikeluarkan dalam bentuk laporan keuangan terhadap investor sehingga hal ini
menjadi sentimen positif kepada investor atas keberlanjutan performa perusahaan dalam mencetak laba, yang pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Khasbulloh et al. (2023) [23] yang menjelaskan bahwa ketika
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dari operasional usahanya, maka perusahaa tersebut akan mau untuk
membagikan dividen kepada investor, dengan adanya pembagian dividen secara konsisten akan meningkatkan
kepercayaan dari pasar terhadap perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan tersebut secara signifikan.
Hasil ini juga selaras dengan penelitian Haryono et al. (2024) [40] yang menjelaskan bahwa pembagian dividen
yang tepat dapat memberikan sinyal yang menguntungkan bagi pasar dan mengandung arti bahwa perusahaan
dapat mentransfer keuntungan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen, yang akan menarik investor untuk
berinvestasi lebih banyak pada saham tersebut, sehingga semakin besar jumlah investasi pada perusahaan tentunya
akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian dari (Setiawati, 2020) [41]
dan (Setyabudi, 2022) [42] yang menjelaskan bahwa Kebijakan Dividen mampu memediasi hubungan antara
profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.
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Hasil penelitian mengindikasikan bahwa Kebijakan dividen yang didasarkan pada profitabilitas tinggi memberikan
investor rasa aman dengan mengurangi ketidakpastian. Kebijakan dividen menjadi sentimen positif kepada
investor atas keberlanjutan performa perusahaan. Kebijakan dividen juga bertindak sebagai penghubung yang
mentransformasikan profitabilitas menjadi nilai tambah bagi perusahaan di mata investor. Berbagai benefit
tersebut akan berujung pada pada penguatan keyakinan bahwa performa profitabilitas perusahaan yang semakin
meningkat merupakan sinyal yang baik bagi investor untuk meningkatkan kepercayaannya terkait prospek
perusahaan di masa datang terkait jaminan keamanan investasi dan potensi peningkatan return investasi berupa
dividen. Pada ahirnya hal ini akan mendorong peningkatan value perusahaan.

4. Kesimpulan

Profitabilitas yang meningkat belum tentu langsung menimbulkan ketertarikan investor secara signifikan,
terutama bagi investor dengan karakteristik yang mengutamakan pertumbuhan perusahaan seperti peningkatan
kapasitas, ekspansi dan lain-lain. Perusahaan-perusahaan pada indeks Kompas-100 cenderung meningkatkan rasio
dividennya ketika profitabilitas meningkat karena faktor investornya lebih menyukai return yang besar dari
investasinya, sehingga kebijakan menurunkan rasio dividen menjadi faktor yang sangat sensitif menurunkan
kepercayaan investor. Selain itu peluang bertumbuhnya perusahaan sudah sangat terbatas, sehingga cenderung
tidak mengalokasikan kenaikan labanya terlalu besar untuk ditempatkan sebagai return earning. Selanjutnya, return
investasi berupa dividen sangat lebih disukai para investor, sehingga dampaknya sangat besar pada peningkatan
kepercayaan terhadap perusahaan, karena yakin bahwa prospek perusahaan ke depan akan lebih baik atau lebih
menjanjikan pertumbuhan returnnya sehingga menjadi katalisator peningkatan nilai perusahaan. Akhirnya,
penguatan keyakinan bahwa performa profitabilitas perusahaan yang semakin meningkat merupakan sinyal yang
baik bagi investor untuk meningkatkan kepercayaannya terkait prospek perusahaan di masa datang terkait jaminan
keamanan investasi dan potensi peningkatan return investasi berupa dividen akan mendorong peningkatan value
perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan, antara lain cakupan riset hanya pada satu indeks saj yaitu indeks
kompas-100, sehingga hasiilnya tidak dapat digeneralisir barlaku pada indeks-indeks lainnya di Bursa Efek
Indonesia. Selanjutnya, menggunakan hanya satu proksi untuk setiap variabel yang diamati, sehingga belum tentu
meyajikan hasil yang sama jika menggunakan proksi yang lainnya. Seanjutnya keterbatasan pada periode
pengamatan yaitu hanya periode 2018-2022. Kedepan hendaknya riset ini dikembangkan dengan menambah
cakupan risetnya pada beberapa indeks di BEI, menggunakan beberapa proksi untuk setiap variabel yang diteliti,
dan menambah periode pengamatannya.
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