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Abstract

Currently, the world has entered the era of globalization with economic threats, the challenges faced by
companies are becoming increasingly severe, this will have an impact on tight competition for compa-
nies. Therefore, companies will compete to attract the attention of investors in order to survive, one way
is by increasing the value of the company. Company value is one of the capital market indicators in as-
sessing the company as a whole, where the company value shows its future prospects. This research
aims to determine and analyze the influence of profitability on company value and whether dividend pol-
icy is able to moderate (strengthen/weaken) the relationship between profitability and company value, to
be used as a benchmark for companies regarding the most significant factors in increasing company
value. The type of data used is secondary quantitative data in the form of annual financial reports of
companies listed on the LQ45 Index for the 2019-2022 period. The sample in this study was 10 compa-
nies listed on the LQ45 Index for the 2019-2022 period, using a purposive sampling method. The data
analysis technique in the research uses Moderated Regression Analysis (MRA) using the SPSS For Win-
dows 26.0 software tool. The research results show that profitability has a significant effect on company
value and dividend policy is able to moderate (strengthen) the relationship between profitability and
company value.
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Abstrak

Pada saat ini dunia telah masuk ke dalam Era globalisasi dengan ancaman ekonomi tantangan yang diha-
dapi oleh perusahaan semakin berat, hal ini akan berdampak pada ketatnya persaingan perusahaan.
Maka perusahaan akan berlomba untuk menarik perhatian investor untuk dapat bertahan, salah satu ca-
ranya adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator
pasar modal dalam penilaian perusahaan secara keseluruhan, dimana nilai perusahaan menunjukkan
prospek dimasa mendatang. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh prof-
itabilitas terhadap nilai perusahaan dan apakah kebijakan dividen mampu memoderasi (Memperkuat/
memperlemah) hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan, untuk dapat dijadikan tolak
ukur bagi perusahaan mengenai factor yang paling signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yang bersifat sekunder berupa laporan keuangan tahu-
nan perusahaan yang terdaftar pada Index LQ45 periode 2019-2022. Sampel pada penelitian ini adalah
10 perusahaan yang terdaftar di Index LQ45 periode 2019-2022, dengan menggunakan metode pur-
posive sampling. Teknik analisis data pada penelitian menggunakan Moderated Regression Analysis
(MRA) dengan menggunakan alat bantu software SPSS For Windows 26.0. Hasil penelitian menunjuk-
kan bahwa profitabilitas berpengaruh siginifikan terhadap nilai perusahaan dan Kebijakan dividen
mampu memoderasi (memperkuat) hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN

Pada era globalisasi saat ini muncul ban-
yak ancaman ekonomi dan juga tantangan
yang harus dihadapi oleh perusahaan, hal ini
akan berdampak pada ketatnya persaingan
perusahaan. Saat ini, banyak investor yang
menanam modalnya untuk berinvestasi di
Bursa Efek Indonesia (BEI). BEI memiliki
beberapa jenis Index saham salah satunyaa
adalah Index LQ45 (idx.co.id).

Menurut Ika dan Shidiq (2013), nilai pe-
rusahaan adalah angka yang mencerminkan
harga yang bersedia dibayar oleh investor un-
tuk suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang
tinggi akan mengoptimalkan harga saham pe-
rusahaan melalui pengoptimalan nilai suatu
perusahaan. Nilai dari perusahaan yang opti-
mal akan mengambarkan tolak ukur bagi seo-
rang pemilik dari suatu perusahaan tersebut
(Yoas, 2020: hlm. 137). Nilai perusahaan me-
rupakan salah satu indikator pasar modal
dalam penilaian perusahaan secara keseluru-
han, di mana nilai perusahaan menunjukkan
prospek di masa mendatang. Nilai perusahaan
dapat diukur dengan Price Earning Ratio
(PER), di mana rasio ini digunakan untuk
mendapatkan nilai relatif dari suatu perusa-
haan.

Beberapa faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan antara lain, tingkat profita-
bilitas dan kebijakan dividen. Penelitian yang
dilakukan oleh Suliastawan & Purnawati
(2020) menyimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusa-
haan, kebijakan dividen berpengaruh signifi-
kan terhadap nilai perusahaan dan kebijakan
dividen memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Sementara hasil
penelitian Febiyanti & Anwar (2022) meny-
impulkan bahwa profitabilitas tidak membagi-
kan pengaruh yang signifikan dan tidak mem-
bagikan kontribusi kepada nilai perusahaan,
data jenjang profitabilitas sangat krusial terha-
dap investor serta menyampaikan sinyal baik
pada investor, dan kebijakan dividen dapat
memoderasi dampak profitabilitas kepada
skor perusahaan. Kedua penelitian tersebut
menunjukan hasil yang bertolak belakang, dan
menjadikan hasil penelitian yang ada belum
konsisten satu sama lain. Hal tersebut menjadi
alasan bagi penulis untuk melakukan riset
mengenai topik yang sama untuk membukti-
kan hasil penelitian sebelumnya.

METODE PENELITIAN

Sampel

Sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan yang terdaftar di Index
LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2019-2022. Metode yang digunakan untuk
menentukan sampel adalah metode purposive
sampling. Kriteria yang ditetapkan untuk me-
nentukan sampel yaitu: 1) perusahaan yang
terdaftar di Index LQ45; 2)perusahaan yang
memiliki data keuangan dalam bentuk kurs
rupiah; 3) perusahaan yang memiliki rasio
ROE positif; dan 4) perusahaan yang
memiliki kelengkapan data laporan keuangan
selama periode pengamatan 2019-2022.

Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini bersumber dari laporan keuan-
gan tahunan perusahaan yang terdaftar pada
Index LQ45 periode 2019 –2022. Laporan
keuangan diperoleh melalui website Bursa
Efek Indonesia.

Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel

Berikut adalah definisi operasional dari
variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
1. Profitabilitas (X)

Profitabilitas biasanya digunakan untuk
menilai kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aktivitas bisnisnya
(Meidiyustiani dkk, 2021). Tingkat profita-
bilitas perusahaan yang terus meningkat akan
mengambarkan kemampuan manajemen
dalam memperoleh keuntungan dari penana-
man modal yang dimiliki perusahaan (Pratiwi,
2021). Dalam penelitian ini rasio profitabilitas
diukur dengan menggunakan Return on Eq-
uity (ROE). Semakin besar nilai ROE, akan
semakin produktif kinerja perusahaan.

Rumus perhitungannya adalah sebagai
berikut:

2. Nilai Perusahaan (Y)
Pada penelitian ini nilai perusahaan diu-

kur dengan menggunakan Price Earning Ratio
(PER). Jika nilai PER tinggi menunjukkan
bahwa saham sedang dihargai dengan pre-
mium dibandingkan dengan pendapatan yang
dihasilkan oleh perusahaan, begitupun sebali-
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knya. Rumus perhitungannya adalah sebagai
berikut:

3. Kebijakan Dividen (Z)
Kebijakan dividen yang diukur dengan

menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR).
Dimana DPR merupakan penentuan besarnya
dividen per lembar saham (Dividend Per
Share). Pembayaran dividen menunjukkan
bahwa perusahaan sedang berada dalam
kondisi yang baik dan menguntungkan. Ru-
mus perhitungannya adalah sebagai berikut:

Teknik Pengujian Data

Penelitian ini menggunakan Moderated
Regression Nalysis (MRA) untuk mengetahui
apakah variabel moderasi akan memperkuat
atau memperlemah hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen. Per-
samaan yang digunakan adalah sebagai beri-
kut:

PER = α + β1ROE + e ............... (1)
PER = α + β1ROE+ β2DPR + β3ROE*DPR + e .....(2)

Keterangan :
α = Konstanta.
β = Koefisien Regresi.
e = Koefisien Error.
ROE = Profitabilitas.
PER = Nilai perusahaan.
DPR = Kebijakan Dividen

Kerangka Pemikiran

Adapun kerangka pemikiran yang muncul
dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

Gambar 1 Kerangka Pemikiran

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

Pada analisis statistik uji deskriptif, men-
deskripsikan bahwa masing- masing variabel
untuk melihat nilai minimum, nilai mak-
simum, nilai rata- rata dan nilai standar devi-
asi. Statistik deskriptif dari variabel penelitian
tersebut, dapat dilihat sebagai berikut.

Tabel 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Hasil ini menunjukkan bahwa variabel
nilai perusahaan yang diproksikan dengan
PER memiliki nilai deviasi standar lebih besar
dari nilai rata-rata dapat dikatakan bahwa,
data tersebut memiliki variasi yang signifikan
atau tersebar luas di sekitar nilai rata-rata. Se-
dangkan variabel profitabilitas yang diproksi-
kan dengan ROE memiliki nilai deviasi
standar lebih kecil dari nilai rata-rata dapat
dikatakan bahwa, data tersebut memiliki vari-
asi yang lebih terkonsentrasi di sekitar nilai
rata-rata. Variabel kebijakan dividen yang
diproksikan dengan DPR memiliki nilai devi-
asi standar lebih kecil dari nilai rata-rata dapat
dikatakan bahwa, data tersebut memiliki vari-
asi yang lebih terkonsentrasi di sekitar nilai
rata-rata.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan uji normali-
tas, uji multikolinearitas, uji heteroskedas-
tisitas, dan uji autokorelasi.
1. Uji Normalitas

Penelitian ini menggunakan dua cara
dalam pengujian normalitas yaitu dengan uji
Kolmogorov-Smirnov dan Normal Probability
Plot.
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Tabel 2 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov One-
Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari tabel 2, dapat diketahui bahwa data
penelitian berdistribusi normal dengan As-
ymp. Sig. (2-tailed) bernilai > 0,05 yaitu sebe-
sar 0,200. Dengan demikian, dapat disimpul-
kan bahwa distribusi data dinyatakan normal
dan layak digunakan karena memenuhi syarat
serta data tersebut akan digunakan dalam me-
lakukan uji statistik pada tahap selanjutnya.

Berikut adalah hasil uji normalitas den-
gan menggunakan Normal Probability Plot:

Gambar 1 Hasil Uji Normal Probability Plot
Sumber: output SPSS 26 (2023)

Berdasarkan Gambar 1 dapat diketahui
bahwa sebaran titik terjadi di sekitar dan
searah dengan garis diagonal pada grafik.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa

data tersebar secara normal sehingga data
tersebut layak untuk digunakan dalam peneli-
tian ini.
2. Uji Multikolinearitas

Uji ini digunakan untuk menentukan
apakah pada model regresi menemukan
adanya korelasi antar variabel bebas
(Independen). Model regresi yang dinyatakan
bebas multikoloniearitas apabila nilai VIF <
10 dan Tolerance > 0.10.

Tabel 3 Hasil Uji Multikoloniearitas

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari hasil pada Tabel 3, maka semuanya
memenuhi syarat bebas multikoloniearitas
yaitu nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF <10.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ter-
dapat gejala multikoloniearitas.
3. Uji Heteroskedastisitas

Penelitian ini menggunakan uji scatter
plot sebagai dasar pengembalian keputusan.
Untuk mengetahui apakah titik membentuk
pola tertentu, maka dapat dikatakan ada ma-
salah heteroskedastisitas dalam model regresi.

Gambar 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dari gambar 2, dapat diketahui bahwa
hasil uji heteroskedastisitas menggunakan
scatterplot bisa dilihat pada pola titik-titik
menyebar secara acak baik diatas maupun di-
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bawah angka 0 dan sumbu Y, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedas-
tisitas.
4. Uji Autokolerasi

Autokorelasi bertujuan untuk mengetahui
apakah dalam sebuah model regresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengguna pada pe-
riode ke t dengan kesalahan pada periode t-1
(Sebelumnya).

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi
Model Summaryb2

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari Tabel 4, dapat diketahui bahwa hasil
D-W sebesar 1,178. Dimana nilai tersebut
berada diantara -2 sampai +2. Hal ini mem-
buktikan bahwa tidak terjadi autokorelasi.

Moderated Regression Analysis (MRA)

Moderated Regression Analysis (MRA)
digunakan untuk mengetahui apakah variabel
pemoderasi akan memperkuat atau memperle-
mah hubungan antar variabel independen dan
variabel dependen.

Tabel 5 Hasil Uji Linier Interpretasi I

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari Tabel 5, dapat diketahui bahwa hasil
linier interpretasi I diperoleh persamaan seba-
gai berikut :

Interpretasi I, dapat dikatakan bahwa:
1. Nilai konstanta sebesar 32,660.
2. Nilai koefisien regresi profitabilitas yang

diproksikan dengan ROE sebesar -1,164

Tabel 6 Hasil Uji Linier Interpretasi II
Coefficientsa

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Hasil uji regresi linier berganda menun-
jukkan nilai konstanta sebesar 3,497 yang
artinya jika ketiga variabel independen bern-
ilai nol maka besarnya pengukuran nilai peru-
sahaan sebesar 3,497.

Nilai koefisien regresi profitabilitas sebe-
sar 0,426 artinya apabila terjadi perubahan
sebesar 1% maka memberikan pengaruh pen-
ingkatan terhadap nilai perusahaan sebesar
0,426.

Nilai koefisien regresi kebijakan dividen
sebesar 37,971 artinya apabila terjadi peruba-
han sebesar 1% maka memberikan pengaruh
penurunan terhadap nilai perusahaan sebesar
37,971.

Nilai koefisien regresi antara profitabili-
tas sebesar -2,036 artinya apabila terjadi pe-
rubahan sebesar 1%maka memberikan penga-
ruh penurunan terhadap nilai perusahaan se-
besar 2,036.

Uji Hipotesis

1, Regresi Parsial Uji T
Pengujian hipotesis dilakukan untuk men-

getahui pengaruh semua variabel independen
terhadap variabel dependen untuk melihat sig-
nifikansi masing-masing variabel independen
dalam regresi yang diperoleh dengan meng-
gunakan uji t.

Tabel 7 Hasil Uji Parsial Uji t interpretasi I

Sumber: output SPSS 26 (2023)
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Dari Table 7, dapat diketahui bahwa hasil
uji parsial uji t pada interpretasi I memperoleh
hasil pengaruh yang menunjukkan bahwa
nilai signifikansi sebesar 0,001, dapat dikata-
kan bahwa nilai tersebut memenuhi kriteria
yaitu < 0,05.

Tabel 8 Hasil Uji Parsial Uji t Interpretasi II

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari Tabel 8, dapat diketahui bahwa
diketahui bahwa hasil uji parsial uji t pada
interpretasi II setelah dimasukkannya variabel
moderasi. Dengan demikian, dapat dikatakan
hasil yang berbeda yaitu adanya pengaruh
menunjukkan nilai signifikansi profitabilitas
yang diproksikan dengan ROE dan kebijakan
dividen yang diproksikan dengan DPR sebe-
sar 0,000, dan nilai tersebut memenuhi krite-
ria yaitu < 0,05.
2. Uji Statistik F

Uji F bertujuan untuk menguji kelayakan
model atau Goodness of Fit. Uji F digunakan
untuk menguji kepastian dari seluruh variabel
independen secara bersama-sama terhadap
variabel dependen.

Tabel 9 Uji Statistik F

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari Tabel 9, dapat diketahui bahwa hasil
uji statistik f setelah dimasukkannya kebija-
kan dividen sebagai variabel moderasi maka,
didapatkan hasil hasil signifikansi sebesar
0,000.
3. Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi dapat digunakan
untuk memprediksikan variabel independen
terhadap variabel dependen.

Tabel 10 Hasil Koefisien Determinasi R2
Interpretasi I

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari Tabel 10, dapat diketahui bahwa ha-
sil nilai koefisien determinasi interpretasi I
yang didapat dari hasil Adjusted R Square
adalah 0,223 atau 22,3%.

Tabel 11 Hasil Koefisien Determinasi R2
Interpretasi II

Sumber: output SPSS 26 (2023)

Dari Tabel 11, dapat diketahui bahwa da-
pat diketahui bahwa hasil nilai koefisien de-
terminasi interpretasi II yang didapat dari ha-
sil Adjusted R Square adalah 0,777 atau
77,7%.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Pe-
rusahaan

Hipotesis pertama pada penelitian ini
mengajukan profitabilitas yang diproksikan
dengan ROE berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan
PER. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas yang diproksikan ROE sebesar -
3,491 dan mempunyai nilai signifikan sebesar
0,001 dimana nilai tersebut lebih besar dari
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh signifikan negatif antara profitabili-
tas yang diproksikan dengan ROE terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan dengan
PER. Hal ini disebabkan karena, profitabilitas
yang terlalu tinggi dianggap menimbukan ket-
idakefisienan dalam pemantauan kegiatan op-
erasional strategi yang dilakukan manajemen,
sehingga menurunkan nilai perusahaan. Di-
mana perusahaan yang mencapai profitabilitas
tinggi harus memprioritaskan keuntungan
tersebut untuk laba ditahan dan tidak mem-
bagikannya kepada pemegang saham dalam
bentuk dividen.
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Kebijakan Dividen Mampu Memoderasi
Hubungan Pengaruh Profitabilitas Terha-
dap Nilai Perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa setelah
dimasukkannya variabel moderasi sebesar -
3,997 dan mempunyai nilai signifikan sebesar
0,000, dimana nilai tersebut lebih besar dari
0,05. Serta memiliki nilai Adjusted R Square
sebesar 0,223 pada interpretasi I dan sebesar
0,777 pada interpretasi II. Hal ini menunjuk-
kan bahwa kebijakan dividen yang diproksi-
kan dengan DPR mampu memoderasi
(memperkuat) hubungan antara profitabilitas
yang diproksikan dengan ROE terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PER,
serta memiliki kenaikan nilai Adjusted R
Square sebesar 0,554. Hal ini disebabkan
karena, kebijakan dividen mengacu pada
pendekatan perusahaan untuk membagikan
laba kepada pemegang saham dalam bentuk
tunai atau dividen saham.

KESIMPULAN

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan
ROE berpengaruh siginifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan PER.
Hal ini disebabkan karena, profitabilitas yang
terlalu tinggi dianggap menimbukan ketidake-
fisienan dalam pemantauan kegiatan opera-
sional strategi yang dilakukan manajemen,
sehingga menurunkan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan I Wayan Edi Su-
liastawan & Ni Ketut Purnawati (2020) yang
menyimpulkan bahwa profitabilitas terdapat
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
pada Indeks Kompas 100.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa kebijakan dividen yang diproksikan
denga DPR mampu memoderasi (memper-
kuat) hubungan antara profitabilitas yang
diproksikan dengan ROE terhadap nilai peru-
sahaan yang diproksikan dengan PER. Hal ini
disebabkan karena, kebijakan dividen men-
gacu pada pendekatan perusahaan untuk
membagikan laba kepada pemegang saham
dalam bentuk tunai atau dividen saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan  peneliatian yang
dilakukan oleh Suliastawan & Purnawati
(2020) yang menyimpulkan bahwa pengaruh
kebijakan dividen mampu memperkuat nilai
perusahaan di mata investor. Kebijakan divi-
den memoderasi pengaruh profitabilitas terha-
dap nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang
ditetapkan menunjukkan meningkatnya profit-
abilitas perusahaan sehingga meningkatkan
nilai perusahaan di mata investor

SARAN

Penelitian ini memiliki keterbatasan
antara lain variabel yang hanya menggunakan
profitabilitas yang diproksikan dengan ROE,
nilai perusahaan yang diproksikan dengan
PER dan kebijakan dividen yang diproksikan
dengan DPR sebagai variabel moderasi. Se-
lain itu, periode tahun pengamatan yang
hanya terbatas antara 2019-2022. Maka dari
itu, penulis menyarankan bagi pembaca yang
ingin memahami lebih lanjut mengenai
penelitian ini untuk melakukan riset selanjut-
nya untuk menambah variabel dan rasio
keuangan lainnya, karena dapat memung-
kinkan masih ada rasio keuangan lain yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Selain
itu, penambahan atau pengurangan periode
penelitian juga dapat dilakukan untuk
menghasilkan olahan data yang lebih baik dan
beragam.
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