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ABSTRACT  

This study aims to determine the effect of Profitability, Leverage on Dividend Policy 
and Corporate Value. This study population is a Manufacturing company in 
Indonesia Stock Exchange in 2011-2014. Sample selection is done using census 
method based on the issuing company's financial statements are complete and 
dividends during the observation period in 2011-2014 amounted to 22 companies. 
Data of this research is secondary data obtained from the Indonesia Stock 
Exchange (www.idx.co.id) 2011-2014. Research hypothesis test using path analysis 
techniques with tools SPSS version 21.0. The results showed that profitability 
positive and significant effect on dividend policy , leverage a significant negative 
effect on dividend policy, profitability  positive and significant impact on corporate 
value, leverage positive and significant impact on corporate value, and dividend 
policy has positive effect and significant impact on the value of the company.  
 
Keywords: Profitability, Leverage, Dividend Policy, Corporate Values 
 
 

I. PENDAHULUAN 

Tujuan utama perusahaan 

adalah untuk memaksimalisasikan 

kesejahteraan pemilik perusahaan 

dengan cara meningkatkan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan 

mencerminkan nilai aset yang 

dimiliki perusahaan seperti surat-

surat berharga. Saham merupakan 

salah satu surat berharga yang 

dikeluarkan oleh perusahaan, 

tinggi rendahnya harga saham 

banyak dipengaruhi oleh kondisi 

emiten. Nilai perusahaan dapat 

dilihat dari kemampuan 

perusahaan membayar dividen. 

Ada saatnya dividen tersebut tidak 

dibagikan oleh perusahaan karena 

perusahaan merasa perlu untuk 

menginvestasikan kembali laba 

yang diperolehnya. Kemampuan 

sebuah perusahaan membayar 

dividen erat hubungannya dengan 

kemampuan perusahaan 

memperoleh laba.  

Profitabilitas merupakan 

kemampuan suatu perusahaan 

dalam memperoleh laba. Laba 

perusahaan tersebut akan menjadi 

acuan dalam pembayaran dividen. 

Besarnya tingkat laba akan 

mempengaruhi besarnya tingkat 

pembayaran dividen yang 

dibagikan kepada pemegang saham 



(Idawati dan Sudiartha, 2014). 

Profitabilitas juga mencerminkan 

keadaan posisi keuangan 

perusahaan. Hal ini menjadi 

perhatian utama investor dalam 

mengukur laba atas investasi yang 

dilakukan. (Kadumi dan Al-Kilanni, 

2015).  

Leverage digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva 

perusahaan dibiayai dengan utang. 

Leverage digambarkan untuk 

melihat sejauh mana aset 

perusahaan dibiayai oleh utang 

dibandingkan dengan modal sendiri 

(Afriani dkk, 2015). Devi dan 

Erawati (2014) menyatakan bahwa 

utang dapat digunakan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Namun, penggunaan utang yang 

terlalu besar akan mengurangi laba 

bersih perusahaan, karena akan 

menimbulkan beban bunga yang 

besar pula. Tingginya leverage akan 

melemahkan kemampuan 

perusahaan dalam membayar 

dividen, karena mereka harus 

mempertahankan keuntungan 

untuk melunasi utang (Kadumi dan 

Al-Kilanni, 2015) .  

Dividen dan Capital Gain 

merupakan tujuan investor 

melakukan penanaman modal di 

pasar modal (Sunarya, 2013). 

Keputusan untuk menentukan 

berapa banyak dividen yang harus 

dibagikan kepada para investor 

disebut kebijakan dividen (dividend 

policy). Perusahaan dihadapkan 

dalam berbagai macam kebijakan, 

antara lain perlunya menahan 

sebagian laba untuk reinvestasi 

yang mungkin lebih 

menguntungkan, kebutuhan dana 

perusahaan, likuiditas perusahaan, 

sifat pemegang saham, target 

tertentu yang berhubungan dengan 

rasio pembayaran dividen dan 

faktor lain yang berhubungan 

dengan kebijakan dividen (Sandy 

dan Asyik, 2013).  

Penelitian-Penelitian yang 

berhubungan dengan Profitabilitas 

dan Kebijakan Dividen diantaranya 

adalah penelitian yang dilakukan 

oleh Nuhu et al. (2014), Yudhanto 

dan Aisjah (2013), Al-Kuwari (2010) 

menyatakan bahwa profitabilitas 

perusahaan berpengaruh secara 

positif terhadap kebijakan dividen. 

Hasil yang berbeda ditemukan oleh 

Tariq (2015) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen. 

Hasil penelitian Raissa (2012) 

menyatakan bahwa profitabilitas 

menunjukkan pengaruh positif 

tidak signifikan terhadap Dividen 

Payout Ratio (DPR). Sari dan 

Sudjarni (2015) menemukan bahwa 



profitabilitas tidak berpengaruh  

signifikan terhadap kebijakan 

dividen.  

Penelitian yang dilakukan 

Nuhu et al. (2014) mengenai 

leverage dan kebijakan dividen, 

menyatakan bahwa tingkat utang 

(leverage) berpengaruh negatif  dan 

signifikan terhadap keputusan 

dividen payout perusahaan. Sari 

dan Sudjarni (2015) menemukan 

bahwa leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Namun hasil 

penelitian yang berbeda ditemukan 

oleh  penelitian yang dilakukan 

Afriani, dkk (2015) menyatakan 

Debt to Equity Ratio berpengaruh 

positif terhadap Dividend Payout 

Ratio.   

Wulandari (2013), Wahyuni 

dkk (2013), Mahendra dkk (2012) 

dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil yang berbeda ditemukan oleh 

Herawati (2013) menyatakan 

bahwa profitabilitas  berpengaruh 

negatif dan signifikan  terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Sambora dkk (2014) 

menemukan bahwa leverage tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Herawati (2013) 

juga menemukan bahwa kebijakan 

utang (leverage) berpengaruh 

positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh  

Sudiyatno dan Puspitasari (2010), 

Nugroho (2013) menyatakan bahwa 

leverage  berpengaruh  positif dan 

signifikan  terhadap nilai 

perusahaan.  

Afzal dan Rohman (2012), 

Wongso (2013) Allazy (2013), 

Martikarini (2013),  Putri (2014) 

dan Yuniarti (2015) menemukan 

kebijakan dividen berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. hasil penelitian yang 

berbeda ditemukan oleh oleh 

Gayatri dan Mustanda (2013) 

menemukan bahwa kebijakan 

dividen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

Berdasarkan kontroversi 

temuan  Profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan, serta  leverage  

terhadap nilai perusahaan Dalam 

penelitian ini, menjadi celah 

penelitian ini dengan  memasukkan 

kebijakan dividen sebagai variabel 

yang memediasi hubungan antara 

profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dan leverage terhadap 

nilai perusahaan. Terdapat 

hubungan tidak langsung antara 

profitabilitas terhadap nilai 



perusahaan melalui kebijakan 

dividen serta hubungan tidak 

langsung antara leverage terhadap 

nilai perusahaan melalui kebijakan 

dividen.  Kebijakan dividen dalam 

penelitian ini digunakan sebagai 

variabel endogen intervening untuk 

mengetahui apakah kebijakan 

dividen dapat memperkuat atau 

memperlemah pengaruh 

profitabilitas dan leverage terhadap 

nilai perusahaan.  Berdasarkan 

latar belakang,  maka tujuan 

penelitian ini adalah : untuk 

mengetahui pengaruh Profitabilitas, 

Leverage terhadap Kebijakan 

Dividen dan Nilai Perusahaan. 

II. TINJAUAN PUSTAKA DAN 

HIPOTESIS PENELITIAN 

Tinjauan Pustaka 

Nilai Perusahaan  

Wongso (2013) menyatakan 

bahwa nilai perusahaan atau value 

of the firm merupakan konsep 

penting bagi investor karena 

merupakan indikator bagaimana 

pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan. Meningkatnya nilai 

perusahaan dapat menarik minat 

para investor untuk menanamkan 

modalnya. Mardiyati  dkk (2012) 

menyatakan bahwa nilai 

perusahaan dicerminkan pada 

kekuatan tawar menawar saham. 

Apabila perusahaan tersebut 

mempunyai prospek yang cukup 

tinggi di masa yang akan datang, 

maka nilai sahamnya menjadi 

tinggi. Sebaliknya, apabila 

perusahaan dinilai kurang memiliki 

prospek maka nilai saham menjadi 

rendah. Memaksimalkan nilai 

perusahaan sangat penting artinya 

bagi suatu perusahaan, karena 

dengan memaksimalkan nilai 

perusahaan berarti juga 

memaksimalkan kemakmuran 

pemegang saham yang merupakan 

tujuan utama perusahaan.  

Kebijakan Dividen  

Menurut Stice et al, dividen 

adalah pembagian laba kepada 

para pemegang saham perusahaan 

sebanding dengan jumlah saham 

yang dipegang oleh masing-masing 

pemilik (Afriani, 2015).  Ansar et al. 

(2015) menyatakan bahwa 

kebijakan dividen merupakan 

jumlah laba dibagikan kepada 

pemegang saham dan jumlah 

keuntungan diperoleh perusahaan. 

Dalam kebijakan dividen, 

pendapatan perusahaan dibagi 

menjadi dua yaitu laba yang 

dibagikan dalam bentuk dividen 

atau laba ditahan atau disimpan 

untuk proyek di masa mendatang.  

Kebijakan dividen dianggap sebagai 

alat yang penting bagi investor 

untuk menilai posisi keuangan 



perusahaan. Sartono (2014 : 282) 

juga menyatakan kebijakan dividen 

adalah keputusan apakah laba 

yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen atau akan ditahan 

dalam bentuk laba ditahan guna 

pembiayaan investasi di masa 

datang. Kebijakan dividen sering 

dianggap sebagai signal bagi 

investor dalam menilai baik 

buruknya perusahaan, hal ini 

disebabkan karena kebijakan 

deviden dapat membawa pengaruh 

terhadap harga saham perusahaan 

(Mardiyati dkk, 2012). Menurut 

Lease et al, kebijakan dividen 

adalah praktik yang dilakukan oleh 

manajemen dalam membuat 

keputusan pembayaran dividen, 

yang mencakup besaran 

rupiahnya, pola distribusi kas 

kepada pemegang saham (Ary, 

2013). 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan 

kemampuan suatu perusahaan 

dalam memperoleh laba. Laba 

perusahaan tersebut akan menjadi 

acuan dalam pembayaran 

dividennya. Besarnya tingkat laba 

akan mempengaruhi besarnya 

tingkat pembayaran dividen yang 

dibagikan kepada pemegang 

saham. (Idawati dan Sudiartha, 

2014). Profitabilitas merupakan 

alat ukur kesuksesan sebuah 

perusahaan yang utama dan 

indikator penting dalam 

mengevaluasi kinerja manajer. 

Mardiyati dkk (2012) menyatakan 

bahwa profitabilitas mengukur 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dari 

kegiatan bisnis yang dilakukan. 

Hasilnya, investor dapat melihat 

seberapa efisien perusahaan 

menggunakan aset dan dalam 

melakukan operasinya untuk 

menghasilkan keuntungan. 

Leverage 

Afriani dkk (2015) 

menyatakan rasio solvabilitas atau 

leverage ratio merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan 

dibiayai dengan utang. Artinya 

seberapa besar beban utang yang 

ditanggung perusahaan 

dibandingkan dengan aktivanya. 

Leverage digambarkan untuk 

melihat sejauh mana aset 

perusahaan dibiayai oleh hutang 

dibandingkan dengan modal 

sendiri. Afriani dkk (2015) 

menyatakan bahwa Leverage yang 

semakin besar menunjukkan risiko 

investasi yang semakin besar pula. 

Devi dan Erawati (2014) 

menemukan bahwa perusahaan 



dengan leverage yang rendah 

memiliki risiko leverage yang 

rendah pula. Penggunaan utang 

yang terlalu besar akan 

mengurangi laba bersih 

perusahaan, karena akan 

menimbulkan beban bunga yang 

besar pula. Apabila perusahaan 

lebih cenderung menggunakan 

sumber pendanaan dari utang, 

maka besar pula risiko 

kebangkrutan yang akan dialami 

oleh perusahaan.  

Hipotesis Penelitian 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

kebijakan dividen 

Profitabilitas merupakan 

kemampuan suatu perusahaan 

dalam memperoleh laba. Besarnya 

tingkat laba akan mempengaruhi 

besarnya tingkat pembayaran 

dividen yang dibagikan kepada 

pemegang saham. (Idawati dan 

Sudiartha, 2014). Azeez dan Latifat 

(2015) menyatakan bahwa 

profitabilitas berkaitan erat dengan 

pembayaran dividen. Tariq (2015) 

dalam Signaling Theory 

menemukan bahwa, profitabilitas 

perusahaan mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

membayar dividen.  Sari dan 

Handoyo (2013) menemukan 

bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh positif dan signifikan 

terhadap pembayaran dividen. 

Idawati dan Sudiartha (2014) juga 

menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh signifikan positif 

terhadap kebijakan dividen. 

Penelitian yang dilakukan oleh 

Idawati dan Sudiartha (2014) 

didukung oleh Manneh dan Nasser 

(2015) yang menemukan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan teori dan empiris yang 

telah diuraikan maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut. H1 : Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan dividen.   

Pengaruh Leverage terhadap 

Kebijakan Dividen  

Penggunaan utang yang 

terlalu besar akan mengurangi laba 

bersih perusahaan, karena akan 

menimbulkan beban bunga yang 

besar pula. Perusahaan yang 

cenderung menggunakan sumber 

pendanaan dari utang, maka risiko 

kebangkrutan yang akan dialami 

oleh perusahaan juga semakin 

besar (Devi dan Erawati, 2014). 

Hashemi dan Zadeh (2012) juga 

menyatakan bahwa Leverage 

berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen. Sari dan 

Sudjarni (2015) juga menemukan 

bahwa leverage berpengaruh 



negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Penelitian ini 

didukung oleh Manneh dan Nasser 

(2015) yang menemukan bahwa 

leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan 

dividen. Berdasarkan teori dan 

empiris yang telah diuraikan maka 

dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut. H2 : Leverage 

berpengaruh negatif  terhadap 

kebijakan dividen.  

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan  

Profitabilitas mengukur 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dari 

kegiatan bisnis yang dilakukan. 

Investor dapat melihat seberapa 

efisien perusahaan menggunakan 

aset dan dalam melakukan 

operasinya untuk menghasilkan 

keuntungan (Mardiyati dkk, 2012).  

Semakin tinggi profit yang 

diperoleh perusahaan maka akan 

semakin tinggi nilai perusahaan 

tersebut. Profit yang tinggi akan 

memberikan indikasi prospek 

perusahaan yang baik sehingga 

dapat memicu investor untuk ikut 

meningkatkan permintaan saham. 

Permintaan saham yang meningkat 

akan menyebabkan nilai 

perusahaan yang meningkat. 

Penelitian yang dilakukan oleh 

Sambora dkk (2014) menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap harga saham 

perusahaan. Wulandari (2013) 

menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Wahyuni dkk (2013) 

menemukan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan teori dan 

empiris yang telah diuraikan maka 

dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut. H3 :  Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

perusahaan  

 Safitri dan Wijaya (2014) 

menyatakan variabel Leverage 

merupakan rasio yang mengukur 

sejauh mana perusahaan 

menggunakan pendanaan melalui 

utang. Semakin besar tingkat 

Leverage perusahaan 

menunjukkan semakin besar 

jumlah utang yang digunakan dan 

semakin besar pula risiko bisnis 

yang dihadapi oleh perusahaan 

apabila kondisi perusahaan 

memburuk. Hardiningsih (2012) 

menemukan bahwa Leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Sudiyatno dan 

Puspitasari (2010) menyatakan 



bahwa Leverage keuangan 

berpengaruh  positif dan signifikan  

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan teori dan empiris yang 

telah diuraikan maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut. H4 : Leverage berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan.  

Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan  

Wongso (2013) menyatakan 

nilai perusahaan dapat dilihat dari 

kemampuan perusahaan 

membayar dividennya. Besarnya 

dividen yang dibagi tersebut dapat 

mempengaruhi harga saham. 

Apabila dividen yang dibayarkan 

tinggi maka harga saham 

cenderung tinggi sehingga nilai 

perusahaan juga tinggi. Namun, 

jika dividen yang dibayarkan 

kepada pemegang saham kecil 

maka harga saham perusahaan itu 

juga rendah. Dengan demikian, 

dividen yang besar akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Wongso (2013) menemukan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Allazy (2013), 

Martikarini (2013), Putri (2014) dan 

Yuniarti (2015) juga menemukan 

bahwa kebijakan dividen 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan teori dan empiris yang 

telah diuraikan maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut. H5 : Kebijakan dividen 

berpengaruh positif  terhadap nilai 

perusahaan. 

III. METODE PENELITIAN  

Variabel eksogennya adalah 

profitabilitas (X1) dan leverage (X2). 

Profitabilitas dalam penelitian ini 

mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh 

laba atau keuntungan pada 

perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2011-2014.  

Alat yang digunakan untuk 

mengukur profitabilitas dalam 

penelitian ini adalah Return On 

Equity (ROE). ROE (Return On 

Equity) merupakan suatu 

pengukuran dari penghasilan 

(income) yang tersedia bagi para 

pemilik perusahaan (baik 

pemegang saham biasa maupun 

saham preferen) atas modal yang 

mereka investasikan di dalam 

perusahaan, maka semakin tinggi 

nilai rasio ini maka semakin baik 

pula bagi pemegang saham 

perusahaan. ROE adalah 

persentase rasio laba bersih 

terhadap ekuitas saham biasa, 

yang mengukur tingkat 

pengembalian atas investasi dari 

pemegang saham biasa.  Satuan 



pengukuran profitabilitas dalam 

persentase yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah (Nugroho, 

2013).  

ROE =    Earning After Tax  x 100% 

Total Equity 

Leverage dalam penelitian ini 

digunakan untuk mengukur 

seberapa jauh aktiva perusahaan 

dibiayai oleh utang yang 

menunjukkan indikasi tingkat 

keamanan dari para pemberi 

pinjaman pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI 

periode 2011-2014. Alat yang 

digunakan untuk mengukur 

Leverage adalah Debt to Equity 

Ratio (DER). DER merupakan 

perbandingan antara jumlah utang 

jangka panjang dengan modal 

sendiri atau ekuitas dalam 

pendanaan perusahaan. Adapun 

satuan pengukuran dalam 

persentase yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah. (Rompas, 

2013).  

Debt to Equity Ratio = Total Debt x 100% 

Total Equity 

Variabel endogen adalah 

variabel yang mempunyai anak 

panah menuju kearah variabel 

tersebut. Variabel yang mencakup 

didalamnya yaitu variabel 

perantara dan tergantung/terikat. 

Variabel perantaranya adalah 

kebijakan dividen (Y1) dan variabel 

tergantung/terikatnya adalah Nilai 

Perusahaan (Y2).  

Kebijakan dividen dalam 

penelitian ini  digunakan untuk 

mengetahui  besarnya pembagian 

keuntungan yang diberikan 

perusahaan penerbit saham 

tersebut atas keuntungan yang 

dihasilkan perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode 2011-

2014. Kebijakan dividen dalam 

penelitian ini diwakili oleh Dividend 

Payout Ratio (DPR). DPR 

mencerminkan kebijakan dividen 

yang ditentukan oleh pihak 

manajemen perusahaan mengenai 

besarnya dividen yang harus 

dibagikan kepada pemegang 

saham. Data yang digunakan 

adalah laporan keuangan pada 

perusahaan manufakur yang 

secara berturut-turut membagikan 

dividen pada tahun 2011-2014 

yang diperoleh melalui Indonesia 

Stock Exchange (IDX). Adapun 

satuan pengukuran dalam 

persentase yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah (Sari dan 

Handoyo, 2013).  



Dividen Payout Ratio = Dividen Per Share  x 100% 

Earning Per Share 

Nilai perusahaan 

menggambarkan  persepsi investor 

terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan 

dengan harga saham di 

perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2011-2014 

. Nilai perusahaan dalam penelitian 

ini diukur dengan  menggunakan 

Price to Book Value (PBV).,Dengan 

membagi harga per lembar saham 

dengan nilai buku akan diperoleh 

nilai pasar/ nilai buku dalam 

persentase adalah sebagai berikut 

(Wongso, 2013).  

Price Book Value  = Harga pasar per lembar saham x 100% 

Nilai buku per lembar saham 

 

 Populasi penelitian ini adalah 

seluruh Perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar Bursa Efek 

Indonesia yang menerbitkan 

laporan keuangan dan 

membagikan dividen secara 

berturut-turut periode tahun 2011-

2014. Jumlah populasi sebanyak 

22 perusahaan. Pengambilan 

Sampel Penelitian dilakukan secara 

sensus. Teknik analisis data 

menggunakan path analysis 

dengan alat bantu aplikasi SPSS 

21.0.  

IV. HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Statistik deskriptif masing-

masing variabel dalam penelitian 

ini dapat dilihat pada Tabel 

1(Lampiran 1: Tabel 1 Statistik 

Deskriptif Variabel Profitabilitas 

(X1), Leverage (X2), Kebijakan 

Dividen (Y1) dan Nilai Perusahaan 

(Y2)).  

Tabel 1 menunjukkan 

besarnya nilai minimum, 

maksimum, mean dan standar 

deviasi masing-masing variabel 

dalam penelitian ini. Rata-rata 

keuntungan atau laba yang 

diperoleh perusahaan manufaktur 

selama periode 2011-2014 adalah 

sebesar 28,03% per tahun. 

Besarnya utang yang dimiliki oleh 

perusahaan selama periode 2011-

2014 adalah sebesar 86,28% per 

tahun. Rata-rata besarnya dividen 

yang dibagikan kepada pemegang 

saham selama periode 2011-2014 

adalah sebesar 40,24% per tahun 

sedangkan nilai perusahaan 

manufaktur adalah sebesar 

666,11%  per tahun.  



Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas data 

dilakukan pada data regresi 

substruktur 1 dan substruktur 2 

dapat dilihat pada Gambar 1 

(Lampiran 2: Gambar 2 Grafik 

Normal Plot Regresi Profitabilitas 

(X1), Leverage (X2) terhadap 

Kebijakan Dividen (Y1) dan Nilai 

Perusahaan (Y2)).  Pada gambar 2, 

menunjukkan data berada di 

sekitar garis diagonal. Hal ini 

berarti data pada model regresi 

substruktur 1 dan substruktur 2 

berdistribusi normal.   

Tabel 2 (Lampiran 3: Tabel 2 

Uji Multikolinearitas Regresi 

Profitabilitas (X1), Leverage (X2) 

terhadap Kebijakan Dividen (Y1)) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

terhadap kebijakan dividen adalah 

positif sebesar 0,394 dan signifikan 

pada level of significant 0,05. 

Pengaruh leverage terhadap 

kebijakan deviden adalah negatif 

sebesar -0,416 signifikan pada level 

of significant 0,05. Semua variabel 

bebas memiliki nilai tolerance ������

GDQ� QLODL� 9,)� �� ��� \DQJ� EHrarti 

tidak terjadi multikolinieritas antar 

variabel bebas dalam model regresi.  

Tabel 3 (Lampiran 4: Tabel 3 

Uji Multikolinearitas Regresi 

Profitabilitas (X1), Leverage (X2), 

Kebijakan Dividen (Y1) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y2)) Pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan adalah positif sebesar 

0,909 dan signifikan pada level of 

significant 0,05. Pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan adalah 

positif sebesar 0,102 signifikan 

pada level of significant 0,05. 

Sedangkan pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan 

adalah positif sebesar 0,061 

signifikan pada level of significant 

0,05. Semua variabel bebas 

memiliki nilai tolerance �� ���� GDQ�

QLODL� 9,)� �� ��� \DQJ� EHUDUWL� WLGDN�

terjadi multikolinieritas antar 

variabel bebas dalam model regresi.  

Uji heteroskedastisitas pada 

Gambar 2 (Lampiran 5: Gambar 3 

Uji Heteroskedastisitas Regresi 

Profitabilitas (X1), Leverage (X2) 

terhadap Kebijakan Dividen (Y1) 

Profitabilitas (X1), Leverage (X2) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y2)) 

dengan metode grafik 

menunjukkan bahwa model tidak 

mengandung gejala heteroskedastis 

yaitu gambar yang memiliki bentuk 

acak dan tidak memiliki pola yang 

jelas. Dari grafik scatterplot terlihat 

bahwa titik titik menyebar secara 

acak di atas maupun di bawah 

angka 0 pada sumbu Y. Hal ini 

berarti bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas pada kedua 



model regresi baik substruktur 1 

maupun substruktur 2.  

Tabel 4 (Lampiran 6: Tabel 4 

Uji Autokorelasi Profitabilitas  (X1), 

Leverage (X2) terhadap Kebijakan 

Dividen (Y1)) Uji autokorelasi 

profitabilitas (X1) dan leverage (X2) 

terhadap kebijakan dividen (Y1) 

dengan metode Durbin-Wattson 

menunjukkan nilai dw hasil hitung 

sebesar 1,842 sedangkan nilai dl = 

1,607 dan du = 1,699 (pada n = 88 

dan k =2), artinya nilai dw  hitung 

terletak pada area dl < dw < 4 ² du, 

yang berarti model tidak 

mengandung gejala autokorelasi 

positif maupun negatif. 

Tabel 5 (Lampiran 7: Tabel 5 

Uji Autokorelasi Profitabilitas (X1), 

Leverage (X2) terhadap Nilai 

Perusahaan (Y2)) Uji autokorelasi 

profitabilitas (X1) dan leverage (X2) 

terhadap kebijakan dividen (Y1) dan 

nilai perusahaan (Y2)  dengan 

metode Durbin-Wattson 

menunjukkan nilai dw hasil hitung 

sebesar 1,676 sedangkan nilai dl = 

1,607 dan du = 1,699 (pada n = 88 

dan k =2), artinya nilai DW hitung 

terletak pada area dl < dw < du, 

berarti model tidak mengandung 

gejala autokorelasi positif atau no 

decision.  

Hasil Uji Analisis Jalur   

Hasil uji substruktur 1 dan 

substruktur 2 tentang pengaruh 

Profitabilitas dan Leverage 

terhadap Kebijakan Dividen dan 

Nilai Perusahaan dapat dilihat pada 

Tabel 6 (Lampiran 8: Tabel 6 Hasil 

Uji Path Analysis Profitabilitas (X1), 

Leverage (X2), Kebijakan Dividen 

(Y1) terhadap Nilai Perusahaan (Y2)).  

       Kebijakan dividen 

merupakan mediasi sebagian 

antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan karena nilai hubungan 

langsung 0,964 lebih besar 

dibandingkan dengan nilai 

hubungan langsung simultan yaitu 

sebesar 0,909. Kebijakan deviden 

merupakan mediasi sebagian 

antara leverage terhadap nilai 

perusahaan karena nilai hubungan 

langsung 0,452 lebih besar 

dibandingkan dengan nilai 

hubungan langsung simultan yaitu 

sebesar 0,102.  

Analisis Path Koefisien 

Tabel 7 (Lampiran 9: Tabel 7 

Analisis Path Koefisien Profitabilitas 

(X1), Leverage (X2) terhadap 

Kebijakan Dividen (Y1)) 

menunjukkan pengaruh 

profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen adalah positif sebesar 0,394 

signifikan pada level of significant 

0,05. Pengaruh leverage terhadap 

kebijakan dividen adalah negatif 



sebesar -0,416 signifikan pada level 

of significant 0,05.  Tabel 8 

(Lampiran 10: Tabel 8 Analisis Path 

Koefisien Profitabilitas (X1), 

Leverage (X2), Kebijakan Dividen 

(Y1) terhadap Nilai Perusahaan 

(Y2)) menunjukkan pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan adalah positif sebesar 

0,909 dan signifikan pada level of 

significant 0,05. Pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan adalah 

positif sebesar 0,102 signifikan 

pada level of significant 0,05.  

Pengaruh kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan adalah 

positif sebesar 0,061 signifikan 

pada level of significant 0,05. 

Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Kebijakan Dividen  

Hasil pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan menunjukkan 

profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap kebijakan 

dividen pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia. Hasil penelitian ini 

didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Azeez dan Latifat (2015), 

Tariq (2015), Afriani dkk (2015), 

Sari dan Handoyo (2014), Idawati 

dan Sudiartha (2013), Manneh dan 

Nasser (2015).  

Pengaruh Leverage terhadap 

Kebijakan Dividen  

Hasil pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan menunjukan 

bahwa Leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap 

Kebijakan Dividen pada 

perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia. Hasil penelitian ini 

didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Sari dan Handoyo 

(2013), Hashemi dan Zadeh (2012), 

Sari dan Sudjarni (2015), Manneh 

dan Nasser (2015).  

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan  

Hasil pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan menunjukkan 

bahwa Profitabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia.  Hasil penelitian ini 

didukung oleh penelitian yang 

dilakukan oleh Sambora dkk 

(2014), Wulandari (2013), Wahyuni 

dkk (2013) , Mahendra dkk (2012).  

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan  

Hasil pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan menunjukkan 

bahwa Leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek 



Indonesia. Hasil penelitian ini 

didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Hardiningsih (2012) dan 

Sudiyatno dan Puspitasari (2010).  

Pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan menunjukkan 

bahwa Kebijakan Dividen 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia. Hasil penelitian ini 

didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Wongso (2013), Allazy 

(2013), Martikarini (2013), Putri 

(2014) dan Yuniarti (2015).  

Pengaruh Jalur Tidak Langsung  

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan melalui 

Kebijakan Dividen  

Hasil pengujian hipotesis 

yang dilakukan menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen tidak 

mampu memediasi pengaruh tidak 

langsung profitabilitas dengan nilai 

perusahaan manufaktur. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa 

pengaruh langsung profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan lebih 

besar (0,909) dibandingkan 

pengaruh tidak langsung melalui 

mediasi kebijakan dividen (0,024). 

Profitabilitas yang digunakan 

sebagai basis kebijakan dividen 

tidak mampu memberikan 

pengaruh  yang lebih baik terhadap 

pencapaian nilai perusahaan 

dibandingkan dengan pengaruh 

langsung profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Kebijakan  

Dividen Hasil pengujian 

hipotesis yang dilakukan 

menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak mampu memediasi 

pengaruh tidak langsung leverage 

dengan nilai perusahaan 

manufaktur. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pengaruh 

langsung leverage terhadap nilai 

perusahaan lebih besar (0,102) 

dibandingkan pengaruh tidak 

langsung melalui mediasi kebijakan 

dividen (-0,025). Leverage yang 

digunakan sebagai basis kebijakan 

dividen tidak mampu memberikan 

pengaruh terhadap pencapaian 

nilai perusahaan dibandingkan 

dengan pengaruh langsung 

leverage terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen tidak mampu 

memediasi leverage dengan nilai 

perusahaan.  

V. SIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian 

yang telah dilakukan maka dapat 

disimpulkan profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan 



terhadap kebijakan dividen. 

Semakin tinggi laba yang diperoleh 

perusahaan maka dividen yang 

dibagikan juga semakin tinggi. 

Besarnya tingkat laba yang 

dihasilkan perusahaan akan 

mempengaruhi besarnya tingkat 

pembayaran dividen yang 

dibagikan kepada pemegang 

saham. Leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Utang yang 

terlalu besar akan mengurangi laba 

bersih perusahaan, karena akan 

menimbulkan beban bunga yang 

besar pula. Perusahaan yang 

cenderung menggunakan sumber 

pendanaan yang berasal dari 

utang, maka risiko kebangkrutan 

yang akan dialami oleh perusahaan 

juga semakin besar. Profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan.  

Penelitian ini menemukan bahwa 

profit yang tinggi akan memberikan 

indikasi prospek perusahaan yang 

baik sehingga dapat memicu 

investor untuk ikut meningkatkan 

permintaan saham.  Leverage 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Semakin besar tingkat Leverage 

perusahaan menunjukkan semakin 

besar jumlah utang yang 

digunakan dan semakin besar pula 

risiko bisnis yang dihadapi oleh 

perusahaan apabila kondisi 

perusahaan memburuk. Kebijakan 

Dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Besarnya dividen yang 

dibagikan tersebut dapat 

mempengaruhi harga saham. 

Apabila dividen yang dibayarkan 

tinggi maka harga saham 

cenderung tinggi sehingga nilai 

perusahaan juga tinggi. Nilai 

perusahaan dapat dilihat dari 

kemampuan perusahaan 

membayar dividennya.  

Investor diharapkan 

memperhatikan profitabilitas 

sebelum  menanamkan dananya 

dalam bentuk saham di Bursa Efek 

Indonesia karena dapat 

mencerminkan kondisi keuangan 

perusahaan. Profitabilitas yang 

tinggi mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam membayar 

dividen. Perusahaan manufaktur 

dapat meningkatkan nilai 

perusahaan melalui kinerjanya 

sehingga memperoleh keuntungan 

atau laba sehingga dapat 

membagikan dividen kepada para 

pemegang saham dan mampu 

memakmurkan para investor. 

Peneliti selanjutnya disarankan 

untuk menggunakan variabel-

variabel lain untuk 



mengembangkan penelitian ini dan 

dapat menggunakan alat ukur lain 

seperti profitabilitas  yang dapat 

diukur dengan Return On Asset 

(ROA). Leverage dapat diukur 

dengan Debt to Asset Ratio (DAR), 

Kebijakan dividen diukur dengan 

Dividen Yield dan Nilai perusahaan 

diukur dengan Price Earning Ratio 

(PER). Peneliti selanjutnya dapat 

menggunakan variabel mediasi lain 

yang mampu memediasi 

profitabilitas dan leverage terhadap 

nilai perusahaan dan dengan 

keterbatasan dari penelitian ini, 

maka peneliti selanjutnya dapat 

menambah jumlah populasi dan 

sampel serta melakukan penelitian 

di perusahaan lain yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia.  
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