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ABSTRACT 

This research examines the influence that profitability and company size have on company 

value which is mediated by dividend policy. The research uses quantitative methods by 

examining comparative cause-and-effect relationships, using secondary data from the 

financial reports of each company, either taken from the company's official website or from 

the IDX. Sampling in this study used non-probability among chemical subsector companies 

listed on the IDX for the 2016-2022 period with complete financial data. The research data is 

in the form of panel data which is analyzed using Stata 17 with analysis stages, namely, 

descriptive statistics, to path analysis. Analysis shows: profitability has a significant positive 

effect on company value, company size has a negative and significant effect on company value, 

dividend policy has a significant positive effect on company value, profitability has a 

significant negative effect on dividend policy, company size has a negative and significant 

effect on dividend policy, dividend policy unable to mediate the effect of profitability on 

company value, then dividend policy is able to mediate the effect of company size on company 

value. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini mengkaji pengaruh yang diberikan profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan yang dimediasi oleh kebijakan dividen. Penelitian menggunakan metode 

kuantitatif dengan mengkaji hubungan sebab-akibat komparatif, dengan menggunakan data 

sekunder dari laporan keuangan masing-masing perusahaan, baik yang diambil dari webset 

resmi perusahaan ataupun dari BEI. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

non probabilitas pada perusahaan subsektor kimia yang terdaftar di BEI periode 2016-2022 

dengan data keuangan yang lengkap. Data penelitian berupa data panel yang dianalisis 

menggunakan Stata 17 dengan tahapan analisis yaitu, statistik deskiptif, hingga analisis jalur. 

Analisis menunjukan: profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai Perusahaan, kebijakan 

dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai Perusahaan, profitabilitas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan dividen, ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kebijakan dividen, kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 
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profitabilitas terhadap nilai Perusahaan, kemudian kebijakan dividen mampu memediasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai Perusahaan. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan 

 

PENDAHULUAN 

Di era digitalisasi saat ini, pasar modal 

mulai di incar oleh para investor yang ingin 

menginvestasikan dananya pada 

perusahaan-perusahaan yang sudah go-

public di pasar modal Indonesia. Karena 

tujuan utama dari para investor ialah 

menginvestasikan dananya untuk 

memperoleh laba atau tingkat pengembalian 

investasi. Perkembangan teknologi 

informasi yang pesat memicu 

berkembangnya pada suatu perusahaan, hal 

ini dapat terlihat dari persaingan ketat yang 

dilakukan oleh antar perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan. Oleh karena itu, 

perusahaan berlomba-lomba untuk 

menciptakan dan menggunakan strategi 

tertentu untuk memperoleh profit yang 

maksimal. Menurut (Setyawan, 2019) nilai 

perusahaan diartikan sebagai nilai pasar 

yang dapat memberi pemegang saham 

kemakmuran secara maksimum saat harga 

saham naik, semakin tinggi nilai perusahaan 

maka tingkat kepercayaan investor terhadap 

perusahaan juga semakin meningkat.  

Sedangkan, Menurut  (Harmono, 2017) nilai 

perusahaan ialah kinerja perusahaan yang 

dicerminkan oleh harga saham yang 

dibentuk oleh permintaan dan penawaran 

pasar modal. Dimana permintaan dan 

penawaran tersebut yang merefleksikan 

penilaian masyarakat terhadap kinerja 

perusahaan secara riil. Dikatakan secara riil 

karena terbentuknya harga di pasar 

merupakan bertemunya titik-titik kestabilan 

kekuatan permintaan dan titik-titik 

kestabilan kekuatan penawaran harga yang 

secara riil terjadi transaksi jual beli surat 

berharga di pasar modal antara para penjual 

(emiten) dan para investor. 

Meningkatkan nilai perusahaan 

merupakan tujuan dari setiap perusahaan 

dengan cara memaksimumkan kekayaan 

pemegang saham, maka nilai perusahaan 

yang tinggi akan menjadi bukti 

kesejahteraan pemilik perusahaan. Nilai 

perusahaan dapat diukur melalui harga 

saham dipasar, berdasarkan terbentuknya 

harga saham perusahaan secara rill 

(Harmono, 2017) dengan demikian nilai 

perusahaan yang tinggi, merupakan harga 

harapan para pemilik perusahaan karena 

nilai perusahaan yang tinggi menunjukan 

kemakmuran pemegang saham yang tinggi 

pula. Hal tersebut dapat membuat para 

pemegang saham berkeinginan untuk 

menanamkan modalnya. 

Secara umum suatu perusahaan 

didirikan untuk mendapatkan keuntungan, 

namun secara garis besar tujuannya adalah 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hal 

ini dinilai tidak mudah dalam meningkatkan 

nilai perusahaan karena membutuhkan 

tanggung jawab untuk mempertahankan 

keberadaan perusahaan yang 

menguntungkan supaya pemilik perusahaan 

dapat berkembang. Jika nilai perusahaan 

baik maka pemilik atau pemegang saham 

perusahaan dapat memperoleh 

kesejahteraan. Nilai perusahaan dapat 

dikatakan meningkat, dapat dilihat baik 

pada harga pasar saham yang tinggi maupun 

pada saham yang banyak dicari oleh 

investor, tetapi harga saham yang tinggi 

belum tentu bisa menjamin bahwa nilai 

perusahaan tersebut lebih baik dan akan 
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menguntungkan di masa depan dari pada 

harga saham yang rendah, oleh karena itu 

diperlukan keterampilan dalam 

menganalisis dan menilai saham suatu 

perusahaan dengan mencari nilai 

perusahaan. Begitu juga pada perusahaan 

sub sektor kimia, yang tercatat oleh kinerja 

Purchasing Managers Index (PMI) 

manufaktur Indonesia yang melonjak di 

level 55,3 tetapi secara rata-rata pada tahun 

2021 industri kimia mengalami penurunan 

kinerja. Berdasarkan Kementerian 

Perindustrian Republik Indonesia, tercatat 

bahwa industri makanan dan minuman 

mengalami presentase sebesar (19,58%) dan 

industri logam dasar sebesar (13,78%) yang 

dimana sektor kimia hanya (9,28%), jika 

dibandingkan dengan sektor lain, sub sektor 

kimia mengalami penurunan. Dimana 

kinerja yang rendah ini tentu akan 

memberikan dampak negative untuk 

perusahaan dikerenakan perusahaan ini 

tidak maksimal dalam berbisnis, hal ini 

menunjukan rendahnya minat investor 

terhadap saham di perusahaan sub sektor 

kimia. 

Fenomena penurunan harga saham 

yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

terjadi pada perusahaan-perusahaan pada 

sektor kimia yang mengalami penurunan 

pada priode 7 tahun kebelakang. dua 

kategori umum dalam melihat kondisi 

perusahaan berdasarkan nilai PBV yaitu 

perusahaan yang undervalue dan overvalue. 

Menurut (Arif Sugiono, 2018) Perusahaan 

yang memiliki manajemen baik maka 

diharapkan PBV dari perusahaan setidaknya 

1 atau diatas dari nilai buku (overvalued), 

dan jika angka PBV dibawah 1 maka dapat 

dipastikan bahwa harga pasar saham 

tersebut lebih rendah dari pada nilai 

bukunya (undervalued). Saham dengan 

kondisi nilai perusahaan yang undervalue 

menunjukan adanya kemungkinan 

perusahaan tersebut sedang mengalami 

masalah keuangan yang cukup besar atau 

bisa juga sedang berkembang dan 

kemungkinan akan menunjukan kinerja 

yang lebih baik lagi. Bahwa pada tahun 2016 

rata-rata nilai perusahaan subsektor kimia 

adalah 0,43339, selanjutnya pada tahun 

2017 mengalami nilai terendah pada 

subsektor kimia sebesar 0.26599 Nilai ini 

mengindikasikan bahwa saham perusahaan 

sub sektor kimia pada tahun tersebut dinilai 

sebesar 0.26599 dari modal bersihnya, atau 

saham sektor kimia bisa disebut undervalue. 

kemudian pada tahun 2018 sebesar 0.52759 

dan pada tahun 2019 0.4425 selanjutnya 

pada tahun 2021 sebesar 0.3884 kemudian 

pada tahun 2022 nilai tertinggi rata-rata dari 

PBV sebesar 0.65393 yang mengalami 

peningkatan walaupun masih dalam 

kategori undervalue, meskipun dalam 

rentang periode tersebut sub sektor kimia 

menunjukan nilai perusahaan yang 

fluktuatif. Data diatas menunjukan adanya 

fluktuasi pada nilai perusahaan setiap 

tahunnya.  

Profitabilitas ialah sebagai salah satu 

acuan dalam mengukur besarnya laba 

menjadi begitu penting untuk mengetahui 

apakah perusahaan telah menjalankan 

usahanya secara efisien, efisiensi sebuah 

usaha baru dapat diketahui setelah 

membandingkan laba yang diperoleh 

dengan aktiva atau modal yang 

menghasilkan laba tersebut. Berdasarkan 

Signaling Theory,  jika profitabilitas suatu 

perusahaan itu naik maka  perusahaan itu 

menjanjikan dan investor lebih percaya pada 

perusahaan. Karena profitabilitas 

merupakan indikator terpenting bagi suatu 

perusahaan, jika semakin tinggi rasio maka 
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tinggi pula laba yang dimiliki perusahaan 

tersebut. 

Menurut (Hery, 2017) menjelaskan 

bahwa indikator profitabilitas 

mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan bagi 

pemegang saham. apabila semakin tinggi 

rasio profitabilitas maka tingkat 

pengembalian investasi juga mencerminkan 

tinggi. Dengan pendekatan Signaling 

Theory, dalam penelitian yang dilakukan 

oleh (Kuddy, 2020) menyatakan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

begitupun dengan penelitian  yang 

dilakukan oleh (Fitria & Arlis, 2022) yang 

dimana dijelaskan bahwa semakin tinggi 

laba yang diperoleh perusahaan semakin 

tinggi kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividennya, sehingga dengan 

profitabilitas yang tinggi dapat memberikan 

nilai tambah kepada nilai perusahaannya, 

dan tercermin dengan meningkatnya nilai 

perusahaan. Kemudian,  (Rajaguguk et al., 

2022) dan (Johan & Septariani, 2021) 

mengungkapkan bahwa adanya pengaruh 

positif antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

Kemudian,  (Rajaguguk et al., 2022) 

dan (Johan & Septariani, 2021) 

mengungkapkan bahwa adanya pengaruh 

positif antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Namun, dibeberapa penelitian 

terdahulu ditemukan hasil yang berbeda, 

seperti penelitian yang dilakukan oleh (Nila 

& Suryanawa, 2018) yang menyatakan 

bahwa hasil dari penelitian menunjukkan, 

bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada 

nilai perusahaan. Kemudian, (Ekadjaja, 

2021) juga menemukan hasil yang sama 

Penelitian ini sejalan dengan (Nafiah & 

Wachidah, 2019), dan (Hidayat & 

Khotimah, 2022) yang menyatakan bahwa 

profitabiltas berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan ialah suatu skala 

dimana dapat diklasifikasikan besar 

kecilnya suatu perusahaan menurut berbagai 

cara yaitu dengan total aktiva, total 

pendapatan, nilai pasar saham, dan lain-lain. 

Dalam penelitian ini, ukuran Perusahaan 

merupakan skala atau ukuran yang dilihat 

dari total aset Perusahaan yang dimana 

Perusahaan tersebut menggabungkan dan 

mengorganisasikan berbagai sumber daya 

dengan tujuan untuk memproduksi barang 

atau jasa yang dijual. Berdasarkan Signaling 

Theory, jika semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin mudah 

perusahaan memperoleh sumber pendanaan. 

Menurut penelitian (Hidayat & 

Khotimah, 2022) yang menyatakan bahwa 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan memiliki pengaruh signifikan, 

sejalan dengan penelitian (Rajaguguk et al., 

2022) yang menyatakan bahwa semakin 

besar ukuran perusahaan maka semakin 

mudah perusahaan memperoleh sumber 

pendanaan. Perusahaan dengan 

pertumbuhan yang besar akan memperoleh 

kemudahan untuk memasuki pasar modal 

karena investor menangkap sinyal yang 

positif terhadap perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan besar sehingga respon yang 

positif tersebut mencerminkan 

meningkatnya nilai perusahaan. Begitupun 

dengan penelitian (Indriyani, 2017) dan 

(Siregar & Dalimunthe, 2019) yang 

menyatakan variabel ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, (Sari 

& Ayu, 2019) menyatakan hasil yang 

berbeda dimana dalam penelitiannya 

ditemukan bahwa ukuran perusahaan 
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berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil serupa juga dijelaskan 

dalam penelitian (Wahyuliza et al., 2022) 

hasil uji menunjukan adanya pengaruh 

negatif ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Sejalan dengan penelitian 

(Indriyani, 2017) (Anisa et al., 2021) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Kesenjangan penelitian didasari 

atas perbedaan hasil dari setiap hubungan 

antar variabel yang menjadi bagian dari 

penelitian yang sedang dilakukan. Pada 

tahap ini, peneliti menemukan suatu 

kesenjangan yang berkaitan dengan variabel 

profitabilitas dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan yang didapat dari 

penelitian terdahulu, variabel lain yang 

menjadi bagian pembahasan pada penelitian 

ini adalah variabel kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening. 

Kebijakan dividen merupakan salah 

satu kebijakan yang harus diambil oleh 

manajemen untuk memutuskan apakah laba 

yang diperoleh perusahaan selama satu 

periode akan dibagi semua atau sebagian 

untuk dividendan sebagian lagi tidak dibagi 

dalam bentuk laba ditahan. Berdasarkan 

Signaling Theory, Semakin besar dividen 

yang dibagikan oleh perusahaan kepada 

pemegang saham, maka kinerja perusahaan 

akan dianggap baik dan perusahaan yang 

dianggap memiliki kinerja yang baik akan 

dianggap menguntungkan, sehingga 

penilaian terhadap perusahaan tersebut akan 

membaik. Kebijakan dividen adalah 

keputusan atas laba perusahaan dimana laba 

tersebut dibagikan kepada para pemegang 

saham dalam bentuk dividen atau menjadi 

laba ditahan untuk pembiayaan investasi 

pada masa yang akan datang. 

Dividen yang dibagikan adalah salah 

satu strategi untuk menaikkan harga saham. 

Seiring dengan kenaikan dividen Jika 

perusahaan melakukan pembayaran dividen 

maka nilai perusahaan akan meningkat dan 

harga saham juga meningkat. Begitu juga 

sebaliknya jika perusahaan mengurangi 

pembagian dividen, maka kondisi 

perusahaan akan buruk dan menurunkan 

harga saham. Nilai perusahaan sangat 

penting bagi perusahaan karena hal ini 

menjadi indikator penilaian perusahaan dan 

menunjukkan pertumbuhan perusahaan 

dimasa yang akan datang. Investor perlu 

menilai perkembangan perusahaan sebelum 

melakukan investasi dan juga manajemen 

perusahaan perlu melakukan analisis atas 

laporan keuangan perusahaan dan return 

yang akan diperoleh nantinya.  

Dari beberapa bukti diatas, ditemukan 

hasil yang inkonsisntensi sehingga 

diindikasikan adanya kesenjangan 

penelitian atau gap research dalam 

hubungan profitabilitas dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaaan. 

Dengan demikian perlunya sebuah model 

empiric yang mampu mengatasi 

kesenjangan tersebut. 

TINJAUAN PUSTAKA 

1. Teori Sinyal (Signialling Theory) 

Sinyal merupakan tindakan yang 

dilakukan manajemen perusahaan untuk 

memberikan isyarat bagi pelaku investor 

mengenai manajemen perusahaan melihat 

prospek perusahaan kedepan. Apabila 

perusahaan mengalami keuntungan maka 

penjualan saham akan dihindari dan 

mengusahakan modal yang baru (Brigham 

dan Houston, 2018). 
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2. Teori Agensi (Agency Theory) 

Teori keagenan (Agency Theory) yaitu 

hubungan antara 2 pihak yang pertama 

pemilik (principal) dan yang kedua 

manajemen (agent) untuk melakukan atau 

memenuhi kebutuhannya yang melibatkan 

beberapa wewenang pengambilan 

keputusan kepada agen (Jensen & Meckling, 

1976). 

3. Nilai Perusahaan 

Menurut (Kasmir, 2019) Rasio 

Profitabilitas adalah rasio yang menilai 

kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan dengan laba yang dihasilkan 

dari penjualan dan pendapatan investasi. 

Dengan memperoleh laba yang maksimal, 

perusahaan dapat berbuat banyak bagi 

kesejahteraan pemilik, karyawan, investor, 

serta meningkatkan mutu produk dan 

melakukan investasi baru. Penggunaan rasio 

profitabilitas dapat dilakukan dengan 

menggunakan perbandingan antara berbagai 

komponen yang ada dilaporan keuangan 

seperti aktiva, ekuitas, pendapatan bersih 

dan lain-lain dengan tujuan untuk melihat 

perkembangan perusahaan dalam rentan 

waktu tertentu. 

4. Profitabilitas  

Menurut (Kasmir, 2019) Rasio 

Profitabilitas adalah rasio yang menilai 

kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan dengan laba yang dihasilkan 

dari penjualan dan pendapatan investasi. 

Dengan memperoleh laba yang maksimal, 

perusahaan dapat berbuat banyak bagi 

kesejahteraan pemilik, karyawan, investor, 

serta meningkatkan mutu produk dan 

melakukan investasi baru. 

5. Ukuran Perusahaan 

Menurut(Widiastari & Yasa, 2018) 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala 

dimana dapat diklasifikasikan besar 

kecilnya perusahaan diukur dengan toal 

aktiva, jumlah penjualan, nilai saham dan 

sebagainya. Ukuran perusahaan dapat 

dilihat dari bidang bisnis yang sedang 

dioperasikan, ukuran perusahaan dapat di 

tentukan dengan total penjualan total asett 

dan tingkat rata-rata penjualan (Goh et al., 

2019).  

6. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen menurut (Werner 

R.Murhadi, 2018) kebijakan yang dilakukan 

dengan pengeluaran biaya yang cukup 

mahal, karena perusahaan harus 

menyediakan dana dalam jumlah besar 

untuk keperluan pembayaran dividen. 

Perusahaan umumnya melakukan 

pembayaran dividen yang stabil dan 

menolak untuk mengurangi pembayaran 

dividen. Perusahaan yang memiliki tingkat 

laba yang tinggi saja yang mampu 

membayarkan dividen yang tinggi.  

7. Kerangka Konseptual 

Berdasarkan latar belakang dan 

tinjauan teoritis yang telah dirumuskan 

maka dapat digambarkan kerangka 

konseptual sebagai mana berikut ini  

Gambar 1. Kerangka Konseptual 
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Perumusan Hipotesis 

a. Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Perusahaan dengan profitabilitas naik 

maka Perusahaan tersebut akan dinilai sehat 

dan para investor akan melirik Perusahaan 

tersebut dan akan menguntungkan pihak 

Perusahaan dikarenakan banyak peminat 

saham yang tertarik untuk berinvestasi di 

Perusahaan tersebut.  Penelitian yang 

dilakukan oleh (Kuddy, 2020) menyatakan 

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

begitupun dengan penelitian  yang 

dilakukan oleh (Fitria & Arlis, 2022) yang 

dimana dijelaskan bahwa semakin tinggi 

laba yang diperoleh perusahaan semakin 

tinggi kemampuan perusahaan untuk 

membayar dividennya, sehingga dengan 

profitabilitas yang tinggi dapat memberikan 

nilai tambah kepada nilai perusahaannya, 

dan tercermin dengan meningkatnya nilai 

perusahaan. Kemudian, (Rajaguguk et al., 

2022) dan (Johan & Septariani, 2021)  

mengungkapkan bahwa adanya pengaruh 

positif antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Sehingga hipotesis dirumuskan 

sebagai berikut: 

H1: Terdapat pengaruh positif profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan 

b. Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan menjadi salah satu 

penentu tingkat kepercayaan para  investor. 

Perusahaan dengan asset yang besar akan 

semakin mudah dikenal  oleh masyarakat 

dan akan memberikan sinyal positif bagi 

pihak eksternal  sehingga masyarakat akan 

semakin mudah dalam mendapatkan 

informasi  perusahaan tersebut, perusahaan 

besar dengan total aktiva yang besar akan 

membuat kepercayaan investor terhadap 

perusahaan relatif baik sehingga mampu 

menarik para investor untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan tersebut. 

Menurut penelitian (Hidayat & Khotimah, 

2022) yang menyatakan bahwa pengaruh 

ukuran perusahan terhadap nilai perusahaan 

memiliki pengaruh signifikan, sejalan 

dengan penelitian (Rajaguguk et al., 2022) 

yang menyatakan bahwa semakin besar 

ukuran perusahaan maka semakin mudah 

perusahaan memperoleh sumber pendanaan. 

Perusahaan dengan pertumbuhan yang besar 

akan memperoleh kemudahan untuk 

memasuki pasar modal karena investor 

menangkap sinyal yang positif terhadap 

perusahaan yang memiliki pertumbuhan 

besar sehingga respon yang positif tersebut 

mencerminkan meningkatnya nilai 

perusahaan. Begitupun dengan penelitian 

(Indriyani, 2017) dan (Siregar & 

Dalimunthe, 2019) yang menyatakan 

variabel ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sehingga Hipotesis 

dirumuskan sebagai berikut : 

H2: Terdapat pengaruh positif ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan  

c. Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan Agency Theory, Semakin 

besar dividen yang dibagikan oleh 

perusahaan kepada pemegang saham, maka 

kinerja perusahaan akan dianggap baik dan 

perusahaan yang dianggap memiliki kinerja 

yang baik akan dianggap menguntungkan, 

sehingga penilaian terhadap perusahaan 

tersebut akan membaik. Sehingga banyak 

peneliti yang sudah melakukan 

penelitiannya, sejalan dengan peneliti 

(Ovami & Nasution, 2020) yang 

menyatakan bahwa kebijakan dividen 
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berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan dan berpendapat Penelitian ini 

didukung oleh Agency Theory yang dimana 

semakin dividen meningkat, maka 

keyakinan manajer atas pertumbuhan laba 

semakin tinggi. Dividen yang naik akan 

memberikan sinyal kepada para investor 

tentang laba perusahaan. Investor akan 

membeli saham perusahaan jika dividen 

tinggi. Tentu hal ini akan meningkatkan 

harga saham. Penelitian ini sejalan  dengan  

(Wati et al., 2018) yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hasil serupa juga 

dijelaskan oleh (Selvy & Esra, 2022) dan 

(Santi Dharmastri Laksmi & Budiartha, 

2020) yang menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh positif kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan. Sehingga Hipotesis 

dirumuskan sebagai berikut: 

H3: Terdapat pengaruh positif kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan 

d. Pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen 

Profitabilitas ialah perbandingan yang 

ditujukan untuk mengukur kapabilitas 

perusahaan dalam memperoleh profit. 

Profitabilitas menggambarkan tingkat 

efektivitas manajemen perusahaan yang 

dapat dilihat dari perolehan keuntungan baik 

dari hasil penjualan ataupun dari hasil 

pendapatan investasi. Apabila laba yang 

didapatkan suatu perusahaan itu besar, maka 

kemampuannya untuk membagikan dividen 

juga akan semakin besar. Penelitian yang 

dilakukan (Wedhana & Wiksuana, 2017) 

memberikan hasil bahwa profitabilitas 

berpengaruh secara positif pada kebijakan 

dividen, artinya semakin besar tingkat 

profitabilitas yang didapatkan maka akan 

semakin besar juga kemampuan perusahaan 

dalam membayarkan dividennya. Hasil ini 

bertentangan dengan penelitian yang 

dilaksanakan oleh (Nuha, 2017) yang 

memberikan hasil bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen, yang berarti semakin meningkat 

profitabilitas, maka akan semakin menurun 

kemampuan perusahaan dalam membayar 

dividen. Hal ini disebabkan keuntungan 

perusahaan tidak seluruhnya dipakai untuk 

pembayaran dividen, tetapi juga untuk 

pengembangan usaha atau untuk 

pengembangan investasi dengan tujuan 

menghasilkan pendapatan di masa depan. 

Sehingga Hipotesis dirumuskan sebagai 

berikut : 

H4: Terdapat pengaruh positif profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen 

e. Pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap kebijakan dividen 

Berdasarkan Agency Theory,  dengan 

memiliki aset yang besar perusahaan dapat 

memaksimalkan pengelolaan aset tersebut 

yang memungkinkan keuntungan yang 

didapatkan mampu mendorong manajemen 

untuk meningkatkan dividen yang akan 

dibagikan kepada investor. Ukuran 

perusahaan berbanding lurus dengan 

kebijakan dividen perusahaan. Ukuran 

perusahaan merupakan simbol ukuran 

perusahaan yang berhubungan dengan 

peluang dan kemampuan untuk masuk ke 

pasar modal dan jenis pembiayaan eksternal 

lainnya yang menunjukkan kemampuan 

meminjam. Perusahaan yang besar akan 

cenderung membagikan dividen yang tinggi, 

hal ini dilakukan guna menjaga reputasi di 

kalangan pemegang saham. Karna semakin 

besar tingkat ukuran perusahaan, maka 

tingkat pembayaran dividen akan semakin 

besar. Penelitian ini didukung oleh  

(Agustino & Dewi, 2019) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
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terhadap kebijakan dividen. Sehingga 

Hipotesis dirumuskan sebagai berikut :  

H5: Terdapat pengaruh positif ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan dividen 

f. Peran mediasi kebijakan dividen 

terhadap profitabilitas dengan nilai 

perusahaan 

Profitabilitas ialah kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba, jika 

laba baik/menjanjikan akan menarik 

perhatian investor yang dimana akan 

menaikan nilai perusahaan. Berdasarkan 

Agency Theory, jika Perusahaan 

memberikan profitabilitas yang tinggi maka 

hal tersebut akan memberikan jaminan 

kepada prinsipal (investor) karena dana 

yang diberikannya mampu dikelola dengan 

baik sehingga dapat menghasilkan laba yang 

besar. Tingginya laba memungkinkan 

perusahaan untuk meningkatkan rate 

dividen yang akan dibagikannya, sehingga 

profitabilitas yang tinggi akan 

mempengaruhi kebijakan dividen untuk 

meningkatkan jumlah pembagiannya. 

Pembayaran dividen yang rutin dan 

meningkat akan memberikan gambaran 

pada investor mengenai keadaan perusahaan 

yang baik serta dengan prospek yang baik, 

sehingga pada akhirnya akan meningkatkan 

nilai Perusahaan. jika kebijakan dividen 

semakin meningkat hal ini akan menarik 

perhatian investor luar yang dimana 

dampaknya akan bagus bagi Perusahaan, hal 

tersebut di jelaskan dalam Signaling Theory, 

sehingga disini dapat dilihat adanya peran 

mediasi kebijakan dividen dalam pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai Perusahaan. 

Penelitian ini didukung oleh (Astuti & 

Yadnya, 2019) yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen mampu memediasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Sehingga hipotesis ini 

dirumuskan sebagai berikut : 

H6: Kebijakan dividen dapat memediasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan 

g. Peran mediasi kebijakan dividen 

terhadap ukuran perusahaan 

dengan nilai perusahaan 

Berdasarkan Signaling Theory, 

Ukuran perusahaan memiliki kaitan dengan 

kemampuan perusahaan dalam 

membayarkan dividennya. Akses 

perusahaan besar ke pasar modal cenderung 

lebih mudah, sehingga menyebabkan 

adanya kemungkinan pembayaran dividen 

yang lebih tinggi. Perusahaan besar 

cenderung memiliki banyak pilihekan 

sumber dana bagi operasinya selain 

menggunakan laba ditahan, sehingga 

menyebabkan perusahaan besar lebih 

berpotensi membayarkan dividen yang 

tinggi. Berdasarkan Agency Theory 

Pembayaran dividen yang tinggi akan 

dipandang positif dan disukai oleh 

pemegang saham yang bermuara pada 

peningkatan nilai perusahaan. penelitian ini 

didukung oleh (Astuti & Yadnya, 2019) 

yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 

mampu memediasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga hipotesis ini dirumuskan sebagai 

berikut : 

H7: Kebijakan dividen dapat memediasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini menggunakan jenis 

penelitian kausalitas atau jenis penelitian 

berdasarkan eksplanasi ilmu dan penelitian 

kuantitatif. 
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Definisi Operasional Variabel 

Variabel Dependen merupakan 

variable yang dipengaruhi atau menjadi 

akibat dalam penelitian ini variabel 

dependen adalah nilai perusahaan. Variabel 

independen atau variabelbebas adalah 

variabel yang mempengaruhi atau menjadi 

sebab perubahannya atau timbulnya variabel 

dependen, variabel independen pada 

penelitian ini yaitu ukuruan perusahaan dan 

profiabilitas. Variabel mediasi adalah 

variabel yang menjadi perantara pengaruh 

variabel independen terhadap dependen, 

variabel mediasi dalam penelitian ini adalah 

kebijakan dividen. 

Tabel 1. Definisi Oprasional Variabel 

 

Jenis dan Sumber Data 

Data berdasarkan jenis dibedakan 

menjadi dua yaitu data primer dan sekunder. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini berlandaskan dari 

laporan finansial tahunan perusahaan 

terhitung sejak tahun 2016-2022 pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Adapun sumber data 

didapatkan melalui website resmi bursa efek 

Indonesia yaitu http://www.idx.co.id 

ataupun dari situs web perusahaan dan 

yahoo finance. 

Populasi dan Sampel 

Populasi dari penelitian ini adalah 

perusahaan subsector kimia yang terdaftar di 

BEI. Menurut (Sugiyono, 2019) Populasi 

adalah generalisasi wilayah yang terdiri atas 

obyek/subyek yang memiliki kualitas dan 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulannya. Populasi dalam 

penelitian ini adalah laporan keuangan sub 

sector kimia periode 2016-2022. Menurut 

(Sugiyono, 2019) Sampel adalah bagian dari 

jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut. Bila populasi besar, dan 

peneliti tidak mungkin mempelajari semua 

yang ada pada populasi, misalnya karena 

keterbatasan dana, tenaga dan waktu, maka 

peneliti dapat menggunakan sampel yang 

diambil dari populasi itu. Dalam penelitian 

ini, Teknik penentuan sampel yang 

digunakan yaitu non probability dengan 

jenis Teknik purposive sampling. Dengan 

kriteria data yaitu Perusahaan yang memiliki 

kelengkapan data yang dibutuhkan dalam 

variabel penelitian. Mengingat bahwa 

penelitian ini menggunakan data time seires, 

sehingga perhitungan sampelnya yaitu: 11 

(perusahaan) x 7 (tahun) tahun = 77 data 

penelitian. 

Metode Pengumpulan Data 

Berdasarkan pada jenis data yang 

dibutuhkan yaitu data sekunder, 

pengumpulan data pada penelitian ini akan 

dilakukan dengan menggunakan metode 

studi kepustakaan dan observasi penelitian. 

Metode Analisis Data 

Metode yang di gunakan dalam 

penelitian ini yaitu analisis statistik 

deskriptif dan analisis statistic inferensial. 

Analisis statistik deskriptif untuk 

mengetahui gambaran umum semua 

variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini dengan cara melihat tabel statistik 

deskriptif yang menunjukkan mean, 

pengukuran mean, median, modus, kuartil, 

persentil, jarak dan simpang baku untuk 

semua variabel.  Digunakan untuk 

mendukung analisis statistik inferensial 

(Fauzi, 2019). Analisis statistic inferensial 

merupakan suatu metode dalam 
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menganalisis data yang telah ditentukan 

dalam mencari hubungan sebab akibat, 

dalam penelitian ini menggunakan path 

analysis untuk mengetahui pengaruh 

langsung dan tidak langsung. Analisis jalur 

merupakan perluasan dari analisis regresi 

linear berganda atau analisis jalur adalah 

penggunaan analisis regresi untuk menaksir 

hubungan kausalitas antar variabel yang 

telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan 

teori. (Ghozali, 2017).  Dengan path analysis 

estimasi yang diajukan merupakan model 

keseluruhan sehingga semua kemungkinana 

hubungan sebab-akibat pada variabel dapat 

diketahui dalam bentuk pengaruh langsung 

dan tidak langsung.  

Struktur 1: Y = a+ β3X1+ β4X2+ β5Z+ε 

Struktur 2: Z = a+ β1X1+ β2X2+ε 

Keterangan :  

Y       = Nilai Perusahaan 

a        = Konstanta 

β1,β2,       = Koefisien Jalur X ke Z 

β3,β4,β5      = Koefisien Jalur X dan Z ke Y 

X1       = Profitabilitas 

X2       = Ukuruan Perusahaan 

Z       = Kebijakan Dividen 

ε        = Standar Error  

Mendeteksi variabel X dan Y yang 

akan dimasukkan (entry) pada analisis jalur 

di atas dengan bantuan STATA 17. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Hasil dari tabel analisis statistik 

deskriptif di atas dijabarkan sebagai berikut: 

a. Rata-rata nilai perusahaan subsektor 

kimia yang diukur dengan price to 

book value (PBV) sebesar 256,726.  

Nilai terendah (minimum) Price to 

Book Value (PBV) sebesar 0,13  yang 

dimiliki oleh Perusahaan Budi Starch 

& Sweetener Tbk (BUDI) pada tahun 

2019, hal tersebut dikarenakan dalam 

laporan keuangan Perusahaan pada 

tahun 2019 Perusahaan BUDI tercatat 

harga saham perusahaan yang 

menurun dari tahun sebelumnya. Nilai 

terbesar (maksimum) Price to Book 

Value (PBV) sebesar 452,031 yang 

dimiliki oleh Perusahaan PT Chandra 

Asri Petrochemical Tbk (TPIA)  pada 

tahun 2022  hal tersebut dikarenakan 

dalam laporan keuangan Perusahaan 

tercatat harga saham yang meningkat 

dari tahun sebelumnya dan nilai 

perusahaan ialah prospek dimasa yang 

akan datang. 

b. profitabilitas yang diukur dengan 

Return On Asset (ROA), Return On 

Equity (ROE) dan Earning Per Share 

(EPS) yang valid berjumlah 75 data 

dari perusahaan sub sektor kimia 

dalam periode 2016-2022. Nilai rata-

rata (Mean) Return On Asset (ROA) 

sebesar  5% sedangkan nilai standar 

deviasi sebesar 4,5%. Nilai terendah 

(minimum) Return On Asset (ROA) 

sebesar 0,035% yang dimiliki oleh 

BPRT pada tahun 2022, hal tersebut 

dikarenakan Perusahaan BPRT 

mengalami penurunan laba bersih 

hingga 98,38% jika dibandingkan 

pada tahun sebelumnya, penurunan 

laba tersebut disebabkan karna adanya 

penurunan pendapatan. Nilai terbesar 
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(maksimum) Return On Asset (ROA) 

sebesar 26,4% yang dimiliki oleh 

Perusahaan Emdeki Utama Tbk 

(MDKI) pada tahun 2016. Pada tahun 

tersebut pendapatan dari penjualan 

pada Perusahaan MDKI mengalami 

peningkatan, dengan demikian pada 

tahun tersebut laba yang dimiliki oleh 

Perusahaan cukup tinggi. Selanjutnya, 

Return On Equity (ROE) Nilai rata-

rata (Mean) Return On Equity (ROE) 

sebesar 7,4% sedangkan nilai standar 

deviasi sebesar 6,7%. Nilai terendah 

(minimum) Return On Equity (ROE) 

sebesar 0,08% yang dimiliki oleh 

perusahaan Duta Pertiwi Nusantara 

Tbk (DPNS) pada tahun 2022 dan 

Nilai terbesar (maksimum) Return On 

Equity (ROE) sebesar 36% yang 

dimiliki oleh perusahaan Emdeki 

Utama Tbk (MDKI) pada tahun 2016. 

Dan nilai Earning per Share (EPS) 

Nilai rata-rata (Mean) Earning per 

Share (EPS) sebesar 121,334 

sedangkan nilai standar deviasi 

sebesar 329,926. Nilai terendah 

(minimum) Earning per Share (EPS) 

sebesar 0,005 yang dimiliki oleh 

Perusahaan Barito Pasific Tbk 

(BRPT) pada tahun 2022. Hal tersebut 

dikarenakan Perusahaan BRPT 

mengalami penurunan pendapatan 

sebesar 6,15% dan kenaikan beban 

pokok penjualan tersebut membuat 

BRPT mencatatkan penurunan 

43,21% dari tahun sebelumnya. dan 

Nilai terbesar (maksimum) Earning 

per Share (EPS) sebesar 216.063 yang 

dimiliki oleh Perusahaan Unggul 

Indah Cahaya Tbk (UNIC) pada tahun 

2021. Perusahaan UNIC pada tahun 

2021 laba bersih Perusahaan 

meningkat dan laba persaham 

Perusahaan dapat menunjukan berapa 

besar keuntungan yang diperoleh 

investor dalam perlembar sahamnya. 

Hal tersebut sangat baik untuk 

Perusahaan dikarenakan apabila 

perusahaan tersebut memliki rasio 

EPS yang bagus tentunya akan 

memberikan nilai yang baik dimata 

investor, nilai baik ini yang menjadi 

pembentuk harga saham itu sendiri. 

Semakin tinggi nilai saham tersebut 

maka semakin tinggi pula harga 

sahamnya di pasar modal. 

c. Berdasarkan hasil uji analisis statistik 

deskriptif diatas, diketahui bahwa 

jumlah data dari ukuran perusahaan 

yang diukur dengan Ln Total Aset 

yang valid berjumlah 75 data dari 

perusahaan sub sektor kimia dalam 

periode 2016-2022. Nilai rata-rata 

(Mean) Size sebesar 27,347 sedangkan 

nilai standar deviasi sebesar 1,499. 

Nilai terendah (minimum) Size  

sebesar  24,07 yang dimiliki oleh 

perusahaan PT Chandra Asri 

Petrochemical Tbk (TPIA) pada tahun 

2017, hal tersebut dikarenakan dalam 

laporan keuangan Perusahaan pada 

tahun 2017 Perusahaan UNIC tercatat 

mengalamin penurunan pada aset 

lancarnya sehingga menyebabkan 

total aset Perusahaan lebih kecil 

dibandingkan tahun-tahun berikutnya. 

Nilai terbesar (maksimum) Size 

sebesar 29,731 yang dimiliki oleh 

perusahaan Aneka Gas Industri Tbk 

(AGII) pada tahun 2021 hal tersebut 
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dikarenakan dalam laporan keuangan 

Perusahaan tercatat total aset yang 

meningkat dari tahun sebelumnya.  

d. Berdasarkan hasil uji analisis statistik 

deskriptif diatas, diketahui bahwa 

jumlah data dari kebijakan dividen 

yang diukur dengan DPR yang valid 

berjumlah 53 data dari perusahaan sub 

sektor kimia dalam periode 2016-

2022. Nilai rata-rata (Mean) dengan 

Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar 

9,001 sedangkan nilai standar deviasi 

sebesar 35,881. Nilai terendah 

(minimum) Dividend Payout Ratio 

(DPR) sebesar 0,014% yang dimiliki 

oleh Perusahaan Indo Acitama Tbk 

(SRSN) pada tahun 2019, hal tersebut 

mencerminkan bahwa perusahaan 

SRSN pada tahun 2019 memiliki 

harga penawaran yang tinggi dan 

menyebabkan dividen per saham 

mengalami penurunan. Nilai terbesar 

(maksimum) Dividend Payout Ratio 

(DPR)  sebesar 24,219% yang dimiliki 

oleh Perusahaan PT Chandra Asri 

Petrochemical Tbk (TPIA) pada tahun 

2019. Perusahaan TPIA pada tahun 

2022 mengalami permintaan yang 

tinggi maka harga saham meningkat. 

Dengan dividen yang tinggi akan 

meningkatkan harga saham 

Perusahaan dikarenakan memiliki 

prospek yang baik. 

 

 

 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 3 Hasil Multikolinearitas 

Substruktural 1 

 

Berdasarkan hasil tersebut terlihat 

bahwa nilai korelasi antar variabel tidak 

terjadi gejala multikolinieritas karena 

keseluruhan nilainya berada dibawah < 0.10. 

Secara rincinya adalah sebagai berikut:  

(LN_ROE) dengan (LN_PBV) sebesar 

0,150 < 10, Total asset dengan (LN_PBV) (-

0,737 < 10), (LN_DPR) dengan (LN_PBV) 

sebesar 0,536 < 10, (LN_ROE) dengan total 

asset (-0,093< 10), (LN_ROE) dengan 

(LN_DPR) (-0,227 < 10), Total asset dengan 

(LN_DPR) (-0,462< 10). 

Tabel 4. Hasil Multikolinearitas 

Substruktural 2 

 

Berdasarkan hasil tersebut terlihat 

bahwa nilai korelasi antar variabel tidak 

terjadi gejala multikolinieritas karena 

keseluruhan nilainya berada dibawah < 0.10. 

Secara rincinya adalah sebagai berikut: 

(LN_ROE) dengan (LN_DPR) sebesar (-

0,277 <10), Total Aset dengan (LN_DPR) 

sebesar (-0,462<10), Total Aset dengan 

(LN_ROE) (-0,093 <10). Sehingga 

persamaan ini layak untuk dilanjutkan ke 

tahap pengujian selanjutnya. 
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Uji Heterokedastisitas 

Tabel 5. Hasil Heteroskedastisitas 

Substruktural 1 

     Coef. 

 Chi-square test value 570.59 
 P-value 0.000 

Sumber: data sekunder, diolah 2023 

 Berdasarkan hasil tersebut masing-

masing nilai probabilitas < 0,05, sehingga 

model substruktural mengalami gejala 

heteroskedastisitas sehingga dilakukan 

Robust untuk mengobati gejala 

heterokedastisitas. Berikut disajikan tabel 

uji robust substructural 1: 

Tabel 6. Hasil Uji sesudah di Robustness 

test Substruktural 1 

 

Hasil pada tabel diatas pengujian yang 

sebelumnya terkena heterokedastisitas, 

peneliti melakukan uji Robust untuk 

mengobati gejala tersebut, fungsi robust 

dikatakan berhasil jika nilai standar eror dan 

nilai interval berubah atau berbeda setelah 

memasukan fungsi Robust dan pada tabel 6 

sudah terbebas dari heteroskedastisitas. 

Tabel 7. Hasil Heteroskedastisitas 

Substruktural 2 

 

Berdasarkan hasil tersebut masing-

masing nilai probabilitas < 0,05, sehingga 

model substruktural mengalami gejala 

heteroskedastisitas sehingga dilakukan 

Robust untuk mengobati gejala 

heterokedastisitas. Berikut disajikan tabel 

uji robust substructural 2: 

Tabel 8. Hasil Uji sesudah di Robustness 

test Substruktural 2 

 

Hasil pada tabel diatas pengujian yang 

sebelumnya terkena heterokedastisitas, 

peneliti melakukan uji Robust untuk 

mengobati gejala tersebut, fungsi robust 

dikatakan berhasil jika nilai standar eror dan 

nilai interval berubah atau berbeda setelah 

memasukan fungsi Robust dan pada tabel 8 

sudah terbebas dari heteroskedastisitas. 

Hasil Uji Hipotesis dan Pembahasan. 

 

Tabel 9. Hasil Uji Hipotesis 

Substruktural 1 

 

 

a. Pengaruh profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan 
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Berdasarkan hasil uji regresi pada 

Tabel 9, profitabilitas memiliki nilai 

koefisien 0,625. Sehingga, apabila terjadi 

penambahan sebesar 1% pada ROE dapat 

meningkatkan nilai Perusahaan sebesar 

0,625 atau 62,5%. Kemudian, berdasarkan 

analisis pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 

Perusahaan dengan nilai signifikan (0,005 <  

0,05) dan nilai T-Hitung profitabilitas 1,97 

(1,97 > 1,6666) yang artinya bahwa 

hipotesis yang menyatakan profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai 

Perusahaan, diterima (H1 diterima). 

Dengan profitabilitas naik maka 

Perusahaan tersebut akan dinilai sehat dan 

para investor akan melirik Perusahaan 

tersebut dan akan menguntungkan pihak 

Perusahaan dikarenakan banyak peminat 

saham yang tertarik untuk berinvestasi di 

Perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan Signaling Theory, jika 

profitabilitas suatu perusahaan itu naik maka 

perusahaan itu menjanjikan dan investor 

lebih percaya pada perusahaan. Hasil 

tersebut sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Kuddy, 2020), (Fitria & 

Arlis, 2022), (Rajaguguk et al., 2022), 

(Johan & Septariani, 2021) yang hasilnya 

menunjukan bahwa adanya pengaruh positif 

antara profitabilitas terhadap nilai 

Perusahaan. 

b. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi pada 

Tabel 9, profitabilitas memiliki nilai 

koefisien -1,177. Sehingga, apabila terjadi 

penambahan sebesar 1% pada Total aset 

dapat menurunkan nilai Perusahaan sebesar 

-1,177 atau -117,7%. Kemudian, 

berdasarkan analisis pada tabel 4.8 

menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan 

berpengaruh terhadap nilai Perusahaan 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 

(0.000 < 0.05), dan nilai T-hitung -5,56 (-

5,56 < -1,6666) artinya bahwa hipotesis 

yang menyatakan ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai Perusahaan, ditolak (H2 ditolak). 

Hal ini disebabkan, ukuran 

perusahaan tidak digunakan oleh investor 

sebagai suatu pertimbangan untuk 

menanamkan aset/investasi. Prospek yang 

bagus merupakan aspek penting dalam 

melakukan investasi, tidak bertumpu pada 

ukuran perusahaan sebab bila prospek 

perusahaan dinilai kurang baik, walaupun 

nilai perusahaan besar tetapi pihak investor 

cenderung kurang minat menanamkan 

asetnya.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Sari & Ayu, 

2019), (Wahyuliza et al., 2022), (Indriyani, 

2017) dan (Safaruddin et al., 2023) yang 

hasilnya menunjukan bahwa ukuran 

Perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

nilai Perusahaan. 

c. Pengaruh kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi pada 

Tabel 9, kebijakan dividen memiliki nilai 

koefisien 0,334. Sehingga, apabila terjadi 

penambahan sebesar 1% pada DPR dapat 

menurunkan nilai Perusahaan sebesar 0,334 

atau 33,4%. Kemudian, berdasarkan analisis 

pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh terhadap 

nilai Perusahaan dengan nilai signifikansi 

https://journalpedia.com/1/index.php/jmbm


 
 

 
 

 

 

 

Page | 120 

Website: https://journalpedia.com/1/index.php/jmbm Vol. 6, No. 2 Mei 2024 

sebesar 0,004 (0,004 > 0.05), dan nilai T-

hitung 3,05 (3,05 > 1,6765)  artinya bahwa 

hipotesis menyatakan kebijakan dividen 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai Perusahaan, diterima (H3 diterima). 

Sejalan dengan Agency Theory, 

Semakin besar dividen yang dibagikan oleh 

perusahaan kepada pemegang saham, maka 

kinerja perusahaan akan dianggap baik dan 

perusahaan yang dianggap memiliki kinerja 

yang baik akan dianggap menguntungkan, 

sehingga penilaian terhadap perusahaan 

tersebut akan membaik. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian (Ovami & 

Nasution, 2020), (Wati et al., 2018), (Selvy 

& Esra, 2022), (Santi Dharmastri Laksmi & 

Budiartha, 2020) yang hasilnya menunjukan 

bahwa adanya pengaruh positif antara 

kebijakan dividen terhadap nilai 

Perusahaan. 

 

Tabel 10. Hasil Uji Hipotesis 

Substruktural 2 

 

 

d. Pengaruh profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen 

Berdasarkan hasil uji regresi pada 

Tabel 10, profitabilitas memiliki nilai 

koefisien -1,017. Sehingga, apabila terjadi 

penambahan sebesar 1% pada ROE dapat 

menurunkan kebijakan dividen sebesar -

1,017 atau -101,7%. Kemudian, berdasarkan 

analisis pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa 

Profitabilitas berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,008 (0,008 < 0.05), dan nilai T-

hitung -2,75 (-2,75 < -1,6662),  artinya 

profitabilitas diatas menunjukan bahwa 

hipotesis yang menyatakan profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen, ditolak. (H4 Ditolak). 

Kondisi tersebut disebabkan karena 

tidak semua keuntungan perusahaan dipakai 

untuk pembayaran dividen, akan tetapi 

bagian tersebut digunakan untuk kebutuhan 

investasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian (Yusuf & Suherman, 2021), 

(Maharani & Terzaghi, 2022) dan (Nuha, 

2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. 

e. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen 

Berdasarkan hasil uji regresi pada 

Tabel 10, ukuran perusahaan memiliki nilai 

koefisien -0,956. Sehingga, apabila terjadi 

penambahan sebesar 1% pada Total aset 

dapat menurunkan kebijakan dividen 

sebesar -0,956 atau -95,6%. Kemudian, 

berdasarkan analisis pada tabel 4.9 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,00 (0,00 

> 0.05), dan nilai T-hitung -4,19 (-4,19 < -

1,6662) artinya bahwa hipotesis yang 

menyatakan ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen, ditolak. (H5 Ditolak). 
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Hasil penelitian ini menunjukan 

bahwa semakin besar suatu ukuran 

perusahaan maka modal yang dibutuhkan 

untuk menunjang kegiatan operasional akan 

semakin besar pula, dalam hal ini adalah 

kecukupan dana. Sehingga apabila 

perusahaan menghasilkan laba yang besar 

maka besar kemungkinan laba tersebut 

masuk kembali menjadi laba ditahan sebagai 

bentuk antisipasi akan kebutuhan modal 

perusahaan yang besar, dan pembagian 

dividen oleh perusahaan akan semakin kecil. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Nurfatma & 

Purwohandoko, 2020) yang hasilnya 

menunjukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan 

dividen. 

 
 

Gambar 2. Analisis Diagram Jalur 

 
Gambar 3. Hasil Uji Sobel 

f. Peran kebijakan dividen dalam 

memediasi hubungan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan analisis diagram jalur 

pada Gambar 2, maka didapatkan nilai 

pengaruh langsung dan tidak langsungnya 

sebagai berikut Pengaruh langsung (𝜌1) = 

0,625 Pengaruh tidak langsung (𝜌2 𝑥 𝜌5) = 

-1,017 x 0,344 = -0,3498 Total pengaruh (𝜌1 

+ (𝜌2 𝑥 𝜌5)) = 0,625 + (-0,3498) = 0,2752. 

Berdasarkan perhitungan diatas dapat 

diketahui bahwa variabel kebijakan dividen 

tidak memediasi hubungan antara 

profitabiltas terhadap nilai Perusahaan, 

karena perhitungan diatas hasil pengaruh 

tidak langsung lebih kecil dari pengaruh 

langsung ( -0,3498 < 0,625) sehingga 

hipotesis 6 ditolak. Tetapi Ketika uji sobel 

dilakukan berdasarkan hasil pengujian 

regresi secara langsung pada gambar 3 

menunjukan bahwa hasil signifikansi secara 

langsung antara profitabilitas dengan nilai 

Perusahaan memiliki nilai signifikan 0,05 

(0,05 ≤ 0,05) maka bisa disimpulkan bahwa 

artinya profitabilitas secara langsung 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil signifikansi secara tidak 

langsung dari profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan melalui kebijakan dividen yang 

dilakukan dengan uji sobel menunjukan 

bahwa dari p value (0,041 < 1,666) artinya 

64 kebijakan dividen memiliki peran parsial 

mediasi, dikarenakan terdapat pengaruh 

profitabilitas pada nilai perusahaan baik 

secara langsung maupun tidak langsung 

signifikan karena itu dapat dikatakan parsial 

mediasi. Maka dapat disimpulkan bahwa 

kebijakan dividen dapat memediasi 

profitabilitas terhadap nilai Perusahaan. 

Dengan demikian hasil dari hipotesis 6, 

diterima (H6 Diterima). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

Agency Theory, jika Perusahaan 

memberikan profitabilitas yang tinggi maka 

hal tersebut akan memberikan jaminan 

kepada prinsipal (investor) karena dana 

yang diberikannya mampu dikelola dengan 

baik sehingga dapat menghasilkan laba yang 
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besar. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

Penelitian yang dilakukan oleh (Astuti & 

Yadnya, 2019) dan (Wijaya & Sedana, 2015) 

yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 

mampu memediasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

 
Gambar 4. Hasil Uji Sobel 

g. Peran kebijakan dividen dalam 

memediasi hubungan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan analisis diagram jalur 

pada Gambar 2, maka didapatkan nilai 

pengaruh langsung dan tidak langsungnya 

sebagai berikut Pengaruh langsung (𝜌1) = 

0,625 Pengaruh tidak langsung (𝜌3 𝑥 𝜌4) = 

-0,956 x - 1,177 = 1,1252 Total pengaruh 

(𝜌1 + (𝜌3 𝑥 𝜌4)) = 0,625 + (1,1252) = 1,7502 

Berdasarkan perhitungan diatas dapat 

diketahui bahwa variabel kebijakan dividen 

dapat memediasi hubungan antara ukuran 

perusahaan terhadap nilai Perusahaan, 

karena perhitungan diatas hasil pengaruh 

tidak langsung lebih besar dari pengaruh 

langsung ( 1,1252 > 0,625) sehingga 

hipotesis 7 diterima. Tetapi Ketika uji sobel 

dilakukan, berdasarkan hasil pengujian 

regresi secara langsung pada gambar 4 

menunjukan bahwa hasil signifikansi secara 

langsung antara ukuran Perusahaan dengan 

nilai Perusahaan memiliki nilai signifikan 

0,00 (0,00 < 0,05) artinya ukuran 

Perusahaan secara langsung berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

signifikansi secara tidak langsung dari 

ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan memalui kebijakan dividen yang 

dilakukan dengan uji sobel menunjukan p 

value (0,0137 < 1,6666) artinya kebijakan 

dividen memiliki peran full mediasi, 

dikarenakan ukuran perusahaan tidak 

mampu mempengaruhi nilai perusahaan 

tanpa melalui kebijakan dividen. Maka 

dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen 

dapat memediasi ukuran perusahaan 

terhadap nilai Perusahaan. Dengan demikian 

hasil dari hipotesis 7, diterima. (H7 

Diterima). 

Berdasarkan Agency Theory 

Pembayaran dividen yang tinggi akan 

dipandang positif dan disukai oleh 

pemegang saham yang bermuara pada 

peningkatan nilai Perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian 

(Astuti & Yadnya, 2019) yang menyatakan 

bahwa kebijakan dividen mampu memediasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

Perusahaan. 

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian yang 

dilakukan untuk mengetahui pengaruh 

profitabilitas dan ukuran Perusahaan 

terhadap nilai Perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel intervening pada 

perusahaan subsektor kimia yang terdaftar 

di bursa efek Indonesia pada periode 2016-

2022, maka dapat disimpulkan sebagai 

berikut :  

1. Profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai Perusahaan 

sehingga hipotesis 1 diterima. 

2. Ukuran Perusahaan berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai 

Perusahaan sehingga hipotesis 2 

ditolak. 
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3. Kebijakan Dividen berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

Perusahaan sehingga hipotesis 3 

diterima. 

4. Profitabilitas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Kebijakan 

Dividen sehingga hipotesis 4 ditolak. 

5. Ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen sehingga hipotesis 

5 ditolak. 

6. Kebijakan dividen mampu memediasi 

hubungan Profitabilitas dengan nilai 

perusahaan sehingga hipotesis 6 

diterima. 

7. Kebijakan dividen mampu memediasi 

hubungan Ukuran Perusahaan dengan 

nilai perusahaan sehingga hipotesis 7 

diterima. 

Implikasi 

1. Dalam upaya meningkatkan dan 

menjaga nilai perusahaan, perusahaan 

subsektor kimia perlu memperhatikan 

profitabilitas perusahaan. Agar 

perusahaan memiliki profitabilitas 

yang tinggi, lebih baik perusahaan 

dapat meningkatkan kapitalisasi pasar 

perusahaan, dengan cara ekspasi dan 

peningkatan penjualan serta promosi 

guna mendapatkan segmen pasar baru. 

Karena pada dasarnya perusahaan 

yang memiliki profitabilitas yang 

tinggi akan lebih mudah dalam 

mengakses perusahaannya karena 

peningkatan kepercayaan kreditur dan 

pihan eksternal pada perusahaan, 

profitabilitas yang tinggi bisa 

meningkatkan kebijakan dividen 

dapat menarik sentimen pasar yang 

akan menaikan harga saham dan 

berakibat pada meningkatnya nilai 

perusahaan.  

2. Upaya yang harus dilakukan 

perusahaan ditujukan untuk 

memaksimalkan aset dan sumber daya 

yang dimilikinya agar kebutuhan  

investasi  semakin terpuaskan dan 

pembagian dividen juga lebih baik. 

Sehingga bagi investor yaitu 

hendaknya memperhatikan nilai 

ukuran perusahaan yang dapat 

tercermin dari total aset yang dimiliki 

dari tahun ke tahun, karena  nilai 

Penurunan ukuran perusahaan akan 

mempengaruhi peningkatan dividen 

kebijakan  karena peningkatan hasil 

pendapatan. 
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