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 Abstrak Penelitian ini dilakukan dengan tujuan agar dapat mengetahui 

bagaimana leverage dan profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan 

dengan menambahkan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. 

Data sekunder pada penelitian ini didasarkan pada data yang disajikan 

oleh perusahaan sektor konstruksi dalam laporan keuangan dan laporan 

tahunan dari tahun 2017 hingga 2021. Terdapat sepuluh perusahaan 

konstruksi dengan periode 5 tahun sebagai sampel penelitian. Teknik 

yang dijadikan sebagai cara untuk menganalisis data yaitu analisis linear 

berganda dan uji moderasi.  

Hasil penelitian yang didapatkan mengindikasikan bahwa terdapat dua 

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan: profitabilitas dengan 

pengaruh positif dan tidak signifikan, dan leverage dengan pengaruh 

negatif dan signifikan. Hasil uji moderasi menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen dapat menjadi moderasi atas pengaruh yang terjadi 

antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Tetapi, kebijakan dividen 

tidak dapat menjadi moderasi atas pengaruh yang terjadi antara leverage 

terhadap nilai perusahaan.  
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I. PENDAHULUAN 

 Semakin berkembangnya bisnis setiap tahunnya, maka perusahaan menghadapi 

persaingan yang semakin rumit. Oleh karena itu, dengan cara meningkatkan kinerjanya 

maka perusahaan akan mampu mencapai tujuan yang ditetapkan. Industri konstruksi 

menjadi sebuah sektor usaha yang akan ikut berkontribusi terhadap pembangunan 

perekonomian negara. Di banyak negara berkembang seperti Indonesia, pembangunan 

infrastruktur sangatlah penting. Dengan sumber daya ini, pertumbuhan ekonomi akan 

meningkat. Nilai jual dari saham perusahaan go public diharapkan bernilai tinggi 

sehingga dapat menarik perhatian dari investor dalam memberikan keputusan 
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berinvestasi di perusahaan tersebut. Suatu perusahaan yang harga sahamnya meningkat 

maka keuntungan yang didapat bagi pemilik atau pemegang saham perusahaan tersebut 

akan semakin besar. 

Semakin baik kinerja keuangan maka pemegang saham akan memperoleh imbalan 

berupa distribusi dan investasi yang telah dilakukannya, sehingga perusahaan mempunyai 

nilai perusahaan yang lebih tinggi. Nilai buku (PBV) merupakan ukuran untuk mengukur 

nilai perusahaan. 

Selain itu, profitabilitas dijadikan sebagai pengukuran yang dapat digunakan untuk 

mengetahui tingkat perolehan laba pada suatu perusahaan berdasarkan pengelolaan 

sumber daya yang dilakukan oleh manajemen. Semakin tinggi tingkat produktivitas akan 

memperluas pertimbangan pendukung keuangan terhadap perusahaan. Produktivitas 

adalah alat pengukuran untuk mengetahui kapasitas dari suatu perusahaan dalam 

mendapatkan keuntungan dari aktivitas operasional yang dijalaninya (Hery 2016).  

Untuk mengukur perkembangan kewajiban dari sebuah perusahaan maka rasio 

utang terhadap aset sangat penting untuk diperhitungkan. Secara umum, rasio utang 

terhadap aset merupakan pengukuran yang dijadikan sebagai dasar untuk mengetahui 

sejauh mana suatu perusahaan dapat melakukan pemenuhan kewajiban jangka pendek 

maupun jangka panjangnya. Dengan menggunakan utang akan menghasilkan beban 

bunga yang akan menyebabkan nilai profitabilitas yang didapat oleh perusahaan tersebut 

cenderung menurun. 

Kebijakan dividen memiliki kaitan yang erat dalam mengambil keputusan yang 

mempengaruhi pembiayaan jangka panjang tersebut. Kebijakan dalam pengelolaan 

dividen dijadikan sebagai keputusan dari perusahaan terhadap laba yang akan dibagikan 

kepada investor supaya mereka dapat terus mendukung kepentingan perusahaan (Harjito 

and Martono 2014). Kebijakan dividen akan mempengaruhi sebuah perusahaan dalam 

menentukan perjanjian utang, pembatasan saham preferen, ketersediaan kas, 

pengendalian laba. Penelitian yang diteliti Mery (2017) menjelaskan bahwa nilai 

perusahaan tidak dipengaruhi oleh leverage, tetapi nilai perusahaan secara signifikan 

dipengaruhi oleh profitabilitas. 

Berdasarkan relevansi dan inkonsistensi atas penelitian terdahulu, maka penelitian 

ini mencoba untuk melakukan pengembangan atas hubungan variabel tersebut dengan 

menambahkan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi untuk mempelajari hubungan 

profitabilitas dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor konstruksi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

II. LANDASAN TEORI 

A. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan menjadi suatu metrik ekonomi untuk mengetahui nilai dan posisi 

keuangan suatu perusahaan secara keseluruhan. Ini mencerminkan seberapa berharga 

perusahaan dalam hal aset, pendapatan, potensi pertumbuhan, dan faktor-faktor lain yang 

relevan (Susila and Prena 2019). 

Nilai perusahaan (corporate value atau company value) adalah ukuran ekonomi 

yang mencerminkan nilai keseluruhan suatu perusahaan dalam konteks keuangan. Ini 

adalah konsep penting dalam dunia bisnis dan keuangan yang digunakan untuk 

mengevaluasi seberapa berharga perusahaan tersebut. 

Nilai perusahaan mengacu pada penilaian ekonomi dari keseluruhan perusahaan 

dalam konteks keuangan dan bisnis. Ini mencerminkan seberapa berharganya perusahaan 

dalam hal aset, pendapatan, potensi pertumbuhan, dan faktor-faktor lain yang relevan. 
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Dalam melakukan analisis keuangan dan penilaian perusahaan, nilai perusahaan menjadi 

ukuran yang penting, dan ada beberapa cara untuk mengukurnya, termasuk nilai pasar, 

nilai buku, dan nilai ekonomis. 

 

B. Indikator-indikator yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan 

Terdapat beberapa indikator dalam melakukan pengukuran terhadap nilai perusahaan dari 

berbagai perspektif. Pemilihan indikator tergantung pada tujuan analisis dan konteks 

bisnis tertentu. Berikut merupakan indikator-indikator yang digunakan dalam melakukan 

pengukuran terhadap nilai perusahaan: 

1. Price-to-Earnings (P/E): merupakan suatu rasio pengukuran yang dapat digunakan 

dalam melakukan perbandingan harga saham saat ini dengan laba bersih per saham 

(earnings per share/EPS). Ini mengukur berapa kali investor bersedia membayar 

untuk setiap dolar laba yang dihasilkan perusahaan (Rita, Hermuningsih, and Agus 

2021). Rasio P/E yang tinggi biasanya menunjukkan ekspektasi pertumbuhan laba 

yang lebih tinggi di masa depan. 

𝑃𝐸𝑅 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑡𝑒𝑟𝑎𝑘ℎ𝑖𝑟

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

 

2. Price-to-Book (P/B) Ratio: rasio price to book ini digunakan untuk mengetahui 

tingkat harga saham saat ini yang dibandingkan dengan nilai buku perusahaan per 

saham (Tarmadi Putri and Mardenia 2019). Ini membantu menilai sejauh mana pasar 

menilai perusahaan di atas atau di bawah nilai bukunya. Rendanya hasil pengukuran 

rasio ini mengindikasikan bahwa saham mungkin undervalued. 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑇𝑒𝑟𝑎𝑘ℎ𝑖𝑟

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

3. Earning per Share: Ukuran kinerja keuangan yang mengurangi jumlah margin laba 

yang dialokasikan untuk setiap saham yang diterbitkan oleh perusahaan tertentu 

selama periode tertentu (Almira and Wiagustini 2020). EPS adalah salah satu 

indikator kunci dalam analisis keuangan dan digunakan oleh investor dan analis 

saham untuk mengevaluasi kinerja perusahaan dan membuat keputusan investasi. 

𝐸𝑃𝑆 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

4. Tobins Q: metrik yang digunakan dalam ekonomi dan keuangan untuk menilai 

apakah pasar menilai suatu perusahaan lebih dari nilai aset fisiknya (q > 1), kurang 

dari nilai aset fisiknya (q < 1), atau setara dengan nilai aset fisiknya (q = 1). Tobin's 

Q dikenal sebagai konsep yang paling sering digunakan dalam melakukan analisis  

ekonomi keuangan perusahaan dan investasi. 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠 𝑄 =
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝐾𝑒𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝐾𝑒𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 

C. Profitabilitas 

Kemampuan perusahaan atau bisnis dalam menjalankan operasional bisnisnya selama 

periode waktu tertentu untuk menghasilkan laba atau keuntungan disebut profitabilitas 

(Dwiastuti and Dillak 2019). Ini adalah salah satu indikator kunci dalam analisis 
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keuangan untuk mengetahui seberapa besar tingkat efisiensi dan kinerja keuangan suatu 

entitas usaha. Profitabilitas dapat dijadikan sebagai indikator didalam melakukan 

penilaian atas kemampuan perusahaan untuk mendapatkan perolehan laba bersih relatif 

dengan berbagai metrik, seperti pendapatan, aset, ekuitas, atau investasi (Made et al. 

2020). Profitabilitas mencerminkan tingkat kesuksesan dan keberlanjutan perusahaan 

dalam menghasilkan pendapatan melebihi biaya-biaya yang dikeluarkan. 

Adapun tujuan dari profitabilitas adalah: 

1. Menghasilkan Keuntungan: Tujuan utama profitabilitas adalah untuk membantu 

perusahaan menghasilkan laba atau keuntungan. Laba adalah sumber utama 

pendapatan yang memungkinkan perusahaan untuk bertahan, tumbuh, dan 

berinvestasi.  

2. Mengukur Kinerja Keuangan: Profitabilitas adalah indikator utama dalam mengukur 

kinerja keuangan perusahaan. Ini memberikan gambaran tentang tingkat 

keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan pendapatan yang lebih besar 

daripada biaya operasionalnya. 

3. Evaluasi Efisiensi: Mengukur profitabilitas membantu perusahaan menilai sejauh 

mana mereka efisien dalam mengelola operasi mereka. Perusahaan yang mampu 

mengelola operasional dengan efisien dapat meningkatkan profitabilitas. 

4. Menilai Pertumbuhan: Profitabilitas juga digunakan untuk menilai potensi 

pertumbuhan perusahaan. Laba yang cukup besar dapat digunakan untuk investasi 

dan ekspansi bisnis. 

Adapun manfaat dari profitabilitas antara lain: 

1. Daya Tarik Investor: Catatan profitabilitas yang baik pada sebuah perusahaan 

cenderung lebih menarik bagi investor. Investor biasanya mencari perusahaan yang 

dapat memberikan pengembalian investasi yang baik dalam bentuk dividen atau 

apresiasi harga saham.  

2. Keberlanjutan Bisnis: Profitabilitas yang konsisten adalah tanda bahwa perusahaan 

memiliki keberlanjutan bisnis yang baik. Ini membantu perusahaan untuk 

menghadapi tantangan dan ketidakpastian di pasar. 

3. Pembayaran Utang: Perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan dapat 

memenuhi kewajiabn hutang dan bunga dengan baik pada waktunya. 

4. Sumber Dana: Profitabilitas yang baik juga dapat digunakan sebagai sumber dana 

internal untuk pembiayaan operasi dan proyek-proyek investasi. 

5. Evaluasi Kinerja Manajemen: Profitabilitas dapat dijadikan sebagai suatu 

pengukuran atas kinerja manajemen dalam melakukan pengelolaan suatu 

perusahaan. Manajemen yang efektif cenderung mampu meningkatkan profitabilitas. 

6. Perbandingan dengan Pesaing: Profitabilitas memungkinkan perusahaan untuk 

membandingkan kinerjanya dengan pesaing dalam industri yang sama. Ini dapat 

membantu perusahaan mengidentifikasi area di mana mereka perlu meningkatkan 

kinerja. 

D. Return on Assets 

Rasio ROA sebagai bagian dari rasio keuangan untuk melakukan analisis keuangan sering 

dijadikan sebagai pengukuran dalam mempelajari tingkat kemampuan suatu perusahaan 

untuk memperoleh laba berdasarkan pengelolaan aset yang dilakukan oleh pihak 
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manajemen (Hawaldar et al. 2022). ROA yang digunakan dalam mengukur tingkat 

profitabilitas perusahaan dihubungkan dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Hasil 

pengukuran dengan menggunakan rasio tersebut akan mencerminkan keberhasilan 

perusahaan dalam memperoleh laba berdasarkan pengelolaan aset yang dilakukan oleh 

manajemen. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡

 

ROA biasanya diukur sebagai persentase. Nilai realisasi aset (ROA) dapat menunjukkan 

sejauh mana perusahaan mengelola asetnya dengan baik untuk mencapai tujuan 

keuangannya. Nilai ROA dapat membantu investor, analis keuangan, dan pemangku 

kepentingan lainnya menilai kinerja keuangan suatu perusahaan dan membandingkannya 

dengan pesaing dalam industri yang sama. 

 

E. Leverage 

Rasio leverage merupakan sebuah pengukuran untuk mengevaluasi tingkat kemampuan 

sebuah perusahaan atau entitas memanfaatkan hutang (utang) dalam struktur modalnya 

(Salma and Riska 2020). Rasio ini membantu dalam pemahaman tingkat ketergantungan 

perusahaan terhadap hutang dalam rangka mendanai operasinya atau investasi. Rasio 

leverage juga dapat memberikan indikasi tentang risiko keuangan yang dihadapi 

perusahaan karena penggunaan hutang. 

Ada beberapa indikator dalam pengukuran leverage: 

1. Rasio Hutang Terhadap Ekuitas (Debt-to-Equity Ratio): Pengukuran terhadap rasio 

ini digunakan sebagai alat penilaian atas kemampuan dari suatu perusahaan untuk 

menggunakan utangnya dalam perbandingan dengan ekuitasnya (Abdullah, Rachma, 

and Marlinah 2022). Rumus untuk menghitungnya: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

 

Semakin tinggi rasio ini menunjukkan penggunaan utang mengalami peningkatan 

proporsi didalam struktur modal sehingga mengindikasikan bahwa tingkat resiko 

keuangan yang akan dihadapi perusahaan semakin tinggi. 

2. Rasio Hutang Terhadap Aset Total (Debt-to-Total-Assets Ratio): pengukuran dari 

rasio ini dapat menunjukkan besarnya aset secara keseluruhan yang dimiliki 

perusahaan dengan menggunakan pembiayaan dalam bentuk utang (Yustrianthe and 

Mahmudah 2021). Rumus untuk menghitungnya adalah: 

𝐷𝑇𝐴 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡

 

 

F. Kebijakan Dividen 

Penggunaan kebijakan dividen dalam suatu perusahaan akan membantu perusahaan 

dalam melakukan penetapan besarnya proporsi keuntungan yang nantinya akan 

didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dan proporsi keuntungan 

yang akan diteruskan sebagai tambahan modal. Kebijakan dividen mencerminkan 

pendekatan perusahaan dalam mengelola distribusi laba kepada pemegang saham 

(Wicaksono and Mispiyanti 2020). 

Adapun teori-teori yang mengkaji mengenai kebijakan dividen dalam suatu perusahaan, 

yaitu: 

1. Teori MM (Modigliani-Miller): merupakan teori awal mengenai kebijakan yang 

diajukan oleh Franco Modigliani dan Merton Miller di tahun 1958. Dalam teori ini 
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dijelaskan bahwa, dalam kondisi tertentu, kebijakan pengelolaan dividen suatu 

perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan atau harga saham. 

Teori MM mengasumsikan bahwa investor dapat menghindari biaya transaksi, pajak, 

dan informasi, serta bahwa pasar modal adalah sempurna (Sayidah and Handayani 

2017). Namun, dalam dunia nyata, keputusan dividen perusahaan sering dipengaruhi 

oleh faktor-faktor ini. 

2. Teori Dividen Relevan (Relevance Theory): teori kebijakan dividen ini diajukan oleh 

Merton Miller dan Franco Modigliani bersama dengan Myron Gordon dan John 

Lintner. Dalam teori ini dijelaskan bahwa dampak dari nilai perusahaan salah satunya 

adalah kebijakan dividen apabila dividen yang dibayarkan dianggap oleh investor 

sebagai indikator kinerja perusahaan yang baik atau jika investor memiliki preferensi 

terhadap dividen tertentu (Istiono and Santoso 2021). Ini berarti bahwa dalam 

beberapa situasi, kebijakan dividen dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. 

3. Teori Bird-in-the-Hand (Teori Burung dalam Tangan): teori yang mengkaji 

kebijakan dividen ini diajukan oleh Myron Gordon dan John Lintner. Dalam teori 

Bird-in-the-Hand dijelaskan bahwa investor akan cenderung lebih memilih saham 

dari perusahaan yang membayar dividen dibandingkan dengan saham dari 

perusahaan yang tidak membayar dividen. Hal ini dikarenakan investor menganggap 

dividen yang dibayar saat ini sebagai lebih pasti dan menghindari risiko yang terkait 

dengan pertumbuhan dan laba masa depan (Selvy and Esra 2022). Dalam teori ini, 

dividen dianggap lebih bernilai daripada pertumbuhan. 

4. Teori Tax Clienteles (Teori Klien Pajak): Teori ini mengatakan bahwa kebijakan 

dividen perusahaan dapat mempengaruhi berbagai kelompok investor berdasarkan 

preferensi pajak mereka. Misalnya, pembayaran dividen yang rendah pada suatu 

perusahaan akan lebih disukai oleh investor yang berpenghasilan tinggi karena pajak 

dividen yang dibayarkan oleh investor akan lebih rendah. 

5. Teori Lintner's Model (Model Lintner): John Lintner mengembangkan model yang 

menggambarkan bagaimana perusahaan secara bertahap meningkatkan dividen 

mereka seiring waktu sesuai dengan kinerja dan kondisi keuangan mereka. Model 

Lintner mencerminkan bahwa perusahaan cenderung menjaga stabilitas dividen 

mereka dan meningkatkannya perlahan seiring waktu. 

Beberapa indikator yang dapat digunakan dalam melakukan pengukuran atas kebijakan 

dividen suatu perusahaan yaitu: 

1. Payout Ratio: merupakan sebuah rasio yang digunakan dalam melakukan 

pengukuran terhadap persentase dari laba bersih yang nantinya akan didistribusikan 

dalam bentuk dividen kepada pemegang saham (Dragotă, Pele, and Yaseen 2019). 

Rumusnya adalah: 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟𝑘𝑎𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

 

Payout ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan membayar sebagian 

besar laba kepada pemegang saham, namun rendahnya tingkat payout ratio 

menunjukkan bahwa perusahaan mempertahankan sebagian besar laba. 
2. Dividend Yield (Imbal Hasil Dividen): imbal hasil dividen suatu saham dibandingkan 

dengan harga sahamnya dapat diukur dengan dividend yield (Alfin Akuba and 

Hasmirati 2021). Rumusnya adalah: 

𝐷𝑌 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
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Imbal hasil dividen yang tinggi menunjukkan bahwa saham tersebut memberikan 

pengembalian yang lebih besar dalam bentuk dividen. 
3. Dividend Growth Rate (Tingkat Pertumbuhan Dividen): Tingkat pertumbuhan 

dividen mengukur sejauh mana dividen perusahaan tumbuh dari tahun ke tahun. 

Rumusnya adalah: 

𝐷𝐺𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑠𝑎𝑎𝑡 𝑖𝑛𝑖 − 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑛𝑦𝑎

 

Pertumbuhan dividen yang stabil atau meningkat bisa menjadi indikasi bahwa 

perusahaan memiliki kebijakan dividen yang sehat. 
4. Dividend Coverage Ratio (Rasio Cakupan Dividen) merupakan pengukuran terhadap 

kemampuan perusahaan dalam membayar dividen dari laba bersihnya. Rumusnya 

adalah: 

𝐷𝐶𝑅 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟𝑘𝑎𝑛

 

Rasio cakupan dividen yang tinggi mencerminkan bahwa adanya kemampuan dari 

perusahaan untuk melaksanakan kewajiban pembayaran dividen berdasarkan 

kecukupan laba bersih yang diperoleh dari operasional perusahaan. 

5. Rasio Dividen terhadap Pendapatan merupakan rasio dividen yang diukur 

berdasarkan laba bersih yang dibandingkan dengan dividen yang dibayarkan oleh 

perusahaan. Rumusnya adalah: 

𝐷/𝐸 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑏𝑎𝑦𝑎𝑟𝑘𝑎𝑛

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

 

Rasio ini mengindikasikan berapa persen laba yang dibagikan sebagai dividen. 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

  Penelitian ini didasarkan pada data-data bersifat kuantitatif. Dengan adanya 

penelitian ini, maka dapat diketahui apakah pengaruh variabel X terhadap Y dapat 

diperkuat atau diperlemah dengan menambahkan variabel Z (moderasi).  

Penentuan sampel penelitian adalah tahap pertama dari proses penelitian 

kuantitatif, meskipun populasi penelitian harus ditentukan terlebih dahulu. Penelitian ini 

berfokus pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2017-2021. Penelitian ini menggunakan data sekunder dimana data-data yang akan 

dijadikan sampel berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan tersebut. 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah uji hipotesis dan statistik. 

Pengolahan data-data pada penelitian ini adalah dengan menggunakan program SPSS 26. 

 

IV. HASIL PENELITIAN 

A. Uji Deskriptif Statistik 

Tabel 1. Uji Deskriptif Statistik 

 

N 
 

Minimum 
 

Maximum 
 

Mean 

Std. 

Deviation 

Nilai_Perusahaan 50 -.09 .13 .04 .03 

Profitabilitas 50 .43 3.67 1.09 .66 

Leverage 50 .22 6.05 2.03 1.53 

Kebijakan_Dividen 50 -.15 2.91 .77 .64 

Valid N (listwise) 50     
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Berdasarkan tabel 1 diatas, dapat dijelaskan bahwa: 

1. Variabel nilai perusahaan memiliki 50 sampel dengan nilai minimum dan 

maksimum masing-masing sebesar 0,09 dan 0.13. Sedangkan rata-ratanya 0,04 

dan standar deviasi sebesar 0,03. 

2. Variabel Profitabilitas (ROA) memiliki 50 sampel dengan nilai minimum dan 

maksimum masing-masing sebesar 0.43 dan 3,67. Sedangkan rata-ratanya 1.09 

dan standar deviasi sebesar 0.66. 

3. Variabel Leverage (DER) memiliki 50 sampel dengan nilai minimum dan 

masksimum masing-masing sebesar 0.22 dan 6,05. Sedangkan rata-ratanya 

2.0275 dan standar deviasi 1.52824. 

4. Variabel Kebijakan Dividen (DPR) memiliki 50 sampel dengan nilai minimum 

dan maksimum masing-masing sebesar -0.15 dan 2,91. Sedangkan rata-ratanya 

0.7706 dan standar deviasi 0.64369. 

B. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas menjadi sebuah prosedur statistik yang dapat dijadikan sebagai 

pengujian untuk menjelaskan apakah data yang diperoleh dari suatu sampel atau 

populasi terdistribusi secara normal atau mengikuti distribusi normal. Uji 

normalitas pada penelitin ini didasarkan pada uji Kolmogorov-Smirnov. 

Tabel 2. Uji Normalitas 

N 50 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

Berdasarkan Tabel 2, hasil uji normalitas yang dilakukan berdasarkan Kolmogorov-

Smirnov Test menghasilkan nilai asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,99 > 0,05 sehingga 

dapat diketahui bahwa data-data yang digunakan dalam penelitian ini berdistrubusi 

normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas sebagai prosedur statistik yang dijadikan sebagai pengujian 

untuk mengevaluasi apakah terdapat masalah multikolinearitas dalam model regresi 

(Ghozali 2017). Multikolinearitas dapat terjadi ketika ada korelasi yang tinggi antara 

dua atau lebih variabel independen dalam model regresi. Dalam konteks analisis 

regresi, kondisi tersebut dapat menimbulkan masalah karena ketika melakukan 

penentuan terhadap kontribusi dari masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen akan mengalami kesulitan, serta membuat estimasi koefisien 

regresi menjadi tidak stabil 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas 

Model  Tolerance VIF 

1 Profitabilitas .942 1.062 

Leverage .942 1.062 

Berdasarkan Tabel 3 menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan leverage 

memiliki nilai tolerance diatas 10% dan nilai VIF dibawah 10 sehingga dapat 

diketahui bahwa model regresi tersebut tidak terjadi multikolinearitas dan model 

regresi pada penelitian ini layak digunakan. 

3. Uji Heterokedastisitas 

7. Uji heteroskedastisitas adalah prosedur statistik yang digunakan untuk 

mengevaluasi apakah terdapat masalah heteroskedastisitas dalam model 
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regresiyang dibentuk dalam penelitian ini. Heteroskedastisitas mungkin akan 

timbul ketika varians dari variabel dependen tidak konstan (heterogen) di seluruh 

tingkat nilai variabel independen dalam model regresi. 

 

 

Gambar 1. Uji Heterokedastisitas 

Berdasarkan gambar persebaran titik-titik diatas, maka terlihat bahwa persebaran 

titik tersebut berada diatas dan dibawah 0 pada sumbu Y sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi heterokedastisitas pada model regresi yang dibentuk.  

C. Uji Analisis Linear Berganda 

Tabel 4. Analisis Linear Berganda 

Unstandardized 

Coefficients 

Model  B Std. Error 

1 (Constant) .043 .012 

Profitabilitas .011 .007 

Leverage -.011 .003 

Y = 0.043 + 0.011 Profitabilitas – 0.011 Leverage, yang artinya: 

1. Nilai konstanta 0,043 menunjukkan bahwa nilai perusahaan (PBV) adalah 0,043 

jika variabel independen dianggap sama sekali tidak berubah atau nol. 

2. Nilai koefisien profitabilitas sebesar 0,011 artinya jika variabel profitabilitas 

meningkat satu satuan maka terjadinya peningkatan sebesar 0,011 terhadap nilai 

perusahaan dengan asumsi bahwa variabel independen lain dianggap konstan 

atau sama dengan 0. 

Nilai koefisien leverage sebesar -0,011 artinya jika variabel leverage naik satu satuan 

maka terjadinya penurunan sebesar -0,011 terhadap nilai perusahaan dengan asumsi 

bahwa variabel independen lain dianggap konstan atau sama dengan nol. 

D. Uji Hipotesis 

1. Uji Parsial 

Tabel 5. Uji t 

Unstandardized Coefficients  
t 

 
Sig. Model  B Std. Error 

1 (Constant) .043 .012 3.537 .001 

Profitabilitas .011 .007 1.601 .116 

Leverage -.011 .003 -3.455 .001 
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Berdasarkan tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa: 

a. Nilai dari thitung sebesar 1.601 dengan signifikasi 0.116. Karena thitung lebih kecil 

dari ttabel (1.601 < 1.677) atau signifikansi t lebih besar dari 5% (0.116 > 0.05), 

maka variabel profitabilitas secara parsial akan memberikan pengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. 

b. Nilai dari thitung sebesar -3.455 dengan signifikasi 0.001. Karena thitung lebih kecil 

dari ttabel (-3.455 < 1.677) atau signifikansi t lebih kecil dari 5% (0.001 < 0.05), 

maka variabel leverage secara parsial akan memberikan pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap variabel nilai perusahaan. 

2. Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 6. Uji koefisien detterminasi 

 
Model 

 
R 

 
R Square 

Adjusted R 

Square 

1 .529a .280 .249 

Berdasarkan Tabel 6, ditunjukkan bahwa nilai dari koefisien determinasi yang 

dihasilkan sebesar 0.249 atau 24,9% yang berarti variasi dari variabel profitabilitas 

dan leverage dapat menjelaskan variasi dari variabel nilai perusahan sebesar 24.9%, 

sedangkan sisanya sebesar 75,1% dipengaruhi oleh variasi lain di luar model. 

3. Uji Simultan 

Tabel 7. Uji F 
Model  F Sig. 

1 Regression 9.118 .000b 

Residual   

Total   

 

Berdasarkan tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa nilai f hitung 9.118 > Ftabel 3.20, 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000, dibandingkan dengan tingkat alpha yaitu 

0.05 maka lebih besar (0,000 < 0.05), sehingga dapat diketahui bahwa variabel 

profitabilitas dan leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel 

nilai perusahaan. 

E. Uji Moderasi 

Tabel 8. Uji Moderasi 

Unstandardized 

Coefficients 

 

 

t 

 

 

Sig. Model B Std. Error 

1 (Constant) .070 .016 4.382 .000 

Profitabilitas -.007 .010 -.656 .515 

Leverage -.015 .004 -3.535 .001 

Kebijakan_Dividen -.034 .013 -2.547 .014 

Profitabilitas*Kebijakan_Dividen .034 .016 2.108 .041 

Leverage*Kebijakan_Dividen .003 .003 .875 .386 

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa: 

1. Nilai signifikan dari interaksi dari profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

sebesar 0.041 (0.041 < 0.05) maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen 
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pada suatu perusahaan memberikan dampak dalam hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

Nilai signifikan dari interaksi dari leverage terhadap kebijakan dividen sebesar 

0.386 (0.386 > 0.05) maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen pada suatu 

perusahaan tidak memberikan dampak dalam hubungan leverage terhadap nilai 

perusahaan. 

 

PEMBAHASAN 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil analisis data pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai thitung sebesar 1.601 

dengan signifikasi 0.116. Karena thitung lebih kecil dari ttabel ( 1.601 > 1.677 ) atau 

signifikansi t lebih besar dari 5% (0.116 > 0.05), maka hipotesis pertama di tolak. Oleh 

karena itu, penelitian ini menyimpulkan bahwa laba tidak memberikan pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Temuan ini relevan dengan penelitian Denziana and Yunggo (2017) 

yang menunjukkan bahwa tidak adanya fenomena secara signifikan dari hubungan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian ini, kami dapat 

menyimpulkan bahwa nilai dari profitabilitas itu sendiri tidak dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan yang disebabkan karena ada banyaknya jenis industri, penggunaan utang, 

kondisi makroekonomi yang mempengaruhinya. 

 

Leverage terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil analisis data pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai thitung -3.455 dengan 

signifikasi 0.001. Karena thitung lebih kecil dari ttabel (-3.455 <1.677) atau signifikansi t 

lebih kecil dari 5% (0.001 < 0.05), maka hipotesis kedua diterima. Temuan ini relevean 

dengan penelitian (Fitriana and Purwohandoko 2022; Setiawati and Lim 2016) yang 

menyatakan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh leverage. Menurut penelitian ini, 

kami dapat menyimpulkan bahwa tingkat leverage dapat memberikan kabar yang baik 

atau buruk terhadap suatu perusahaan. Semakin tinggi leverage, maka akan menunjukkan 

abilitas manajemen dalam meningkatkan nilai Perusahaan 

 

Profitabilitas dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil analisis data pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai f hitung 9.118 > Ftabel 3.20 

dengan tingkat signifikansi (0,000 < 0.05), maka kami dapat menyimpulkan bahwa 

variabel profitabilitas dan leverage berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Adapun hasil penelitian yang dilakukan oleh Yohana et al. (2021), 

Novita et al. (2022) dan Welly et al. (2019) relevan dengan hasil penelitian ini dimana 

secara simultan dinyatakan bahwa profitabilitas dan leverage mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

 

Kebijakan Dividen mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan  

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikan yang diperoleh yai 

sebesar 0.041 (0.041 < 0.05), maka hipotesis keempat diterima. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Ayem and Maryanti (2023) menunjukkan bahwa kebijakan 

pengelolaan atas dividen yang baik akan berdampak pada pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena adanya peningkatan terhadap keuntungan 

perusahaan maka harga saham dari perusahaan tersebut akan cenderung meningkat. 
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Kebijakan Dividen mampu memoderasi hubungan antara leverage terhadap nilai 

perusahaan  

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa nilai signifikan sebesar 0.386 (0.386 > 0.05), 

maka hipotesis kelima ditolak. Temuan ini sejalan dengan pernyataan dari Ramadhani, 

Akhmadi, and Kuswantoro (2018) kebijakan dividen tidak memberikan dampak pada 

hubungan leverage terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini mungkin dapat terjadi karena 

investor tidak tertarik untuk mengambil resiko atas kebijakan pengelolaan dividen yang 

dilakukan dalam perusahaan. 

  
V. KESIMPULAN 

Penelitian ini mempelajari hubungan antara profitabilitas dan leverage terhadap nilai 

perusahaan dimana kebijakan dividen ditambahkan sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017 hingga 

2021. Hasil dari penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh 

dari hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun diperoleh adanya pengaruh 

dari leverage terhadap nilai perusahaan. Selain ini, untuk kebijakan dividen mampu 

dijadikan sebagai moderasi dari hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun 

kebijakan dividen ini tidak mampu memoderasi hubungan leverage terhadap nilai 

perusahaan. 
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