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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan apakah profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan melalui kebijakan dividen sebagai 
variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 
Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan adalah 
laporan tahunan dari masing-masing perusahaan sampel, yang dipublikasikan 
melalui website www.idx.go.id. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah metode asosiatif kausal, dengan pengujian asumsi klasik dan analisis 
jalur. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah puposive sampling 
dengan total sampel sebanyak 8 perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 
Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan data dari tahun 2014 – 
2018. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas diduga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas diduga 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebjakan dividen 
diduga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 
diduga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan melalui 
kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sub 
Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 
Kata Kunci : Profitabilitas, Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 
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ABSTRACT 

 
This study aims to prove whether profitability has a significant effect on company 
value through dividend policy as an intervening variable in the Food and 
Beverage Sub-Sector Manufacturing Company Listed on the Indonesia Stock 
Exchange. The data used are annual reports from each sample company, which 
are published through the website www.idx.go.id. The analytical method used in 
this study is a causal associative method, by testing classical assumptions and 
path analysis. The sampling method used was purposive sampling with a total 
sample of 8 Manufacturing Food and Beverage Sub-Companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange and data from 2014 - 2018. The results of this study 
indicate that profitability is thought to have no significant effect on dividend 
policy. Profitability is thought to have a significant effect on firm value, while 
dividend policy is thought to have no significant effect on firm value. Profitability 
is thought to have a significant effect on the value of the company through 
dividend policy as an intervening variable in the Food and Beverage Sub-Sector 
Manufacturing Company Listed on the Indonesia Stock Exchange. 
. 
Keywords : Profitability, Dividend Policy and Company Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Dalam pendirian perusahaan, tujuan perusahaan adalah memaksimalkan nilai 

pemegang saham. Nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai 

perusahaan meningkat yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang 

tinggi pada pemegang saham. Menurut Sadalia (2014:56), “nilai perusahaan yang 

tinggi menjadi keinginan pemilik perusahaan, sebab dengan nilai perusahaan yang 

tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Nilai perusahaan 

adalah nilai yang mencerminkan berapa harga yang bersedia dibayar oleh investor 

untuk suatu perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 

tinggi. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting, karena dengan 

memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran 

pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan, dimana nilai 

perusahaan diukur dengan mengunakan Price Earning Ratio (PER)”. 

Menurut Sawidji (2013:47), “dalam melakukan investasi, investor akan 

mempertimbangkan profit dari perusahaan mana yang akan memberikan return 

tinggi. Profitabilitas memberikan nilai yang objektif mengenai nilai investasi pada 

sebuah perusahaan. Oleh karena itu profit sebuah perusahaan merupakan harapan 

bagi investor, tetapi investor juga harus berhati-hati dalam menentukan keputusan 

investasi karena jika tidak tepat, investor tidak hanya kehilangan return tetapi 

semua modal awal yang diinvestasikannya juga akan hilang. Oleh karena itu, 
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investor juga perlu mengumpulkan informasi yang lengkap dan tepat mengenai 

perusahaan yang akan di pilih sebagai tempat investasinya”. 

Menurut Sudana (2015:93), “Pemilihan rasio profitabilitas didasarkan pada 

alasan bahwa rasio profitabilitas menunjukan efektifitas atau kinerja perusahaan 

dalam menghasilkan tingkat keuntungan dengan menggunakan aset yang 

dimilikinya. Rasio ini mencerminkan seberapa efektif perusahaan dikelola dan 

mencerminkan hasil bersih dari serangkaian kebijakan pengelolaan aset 

perusahaan. Profitabilitas merupakan daya tarik utama bagi pemilik perusahaan 

(pemegang saham) karena profitabilitas adalah hasil yang diperoleh melalui usaha 

manajemen atas dana yang di investasikan para pemegang saham dan juga 

mencerminkan pembagian laba yang menjadi haknya yaitu seberapa banyak yang 

di investasikan kembali dan seberapa banyak yang dibayarkan sebagai dividen 

tunai ataupun dividen saham kepada mereka. Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya. Makin tinggi 

laba, makin tinggi return yang diperoleh oleh investor. Tinggi rendahnya tingkat 

return yang mungkin diterima oleh investor biasanya mempengaruhi penilaian 

investor. Makin tinggi penilaian investor akan suatu saham, maka harga saham 

tersebut akan makin tinggi. Harga saham yang makin tinggi akan meningkatkan 

nilai perusahaan. Profitabilitas di dalam penelitian ini menggunakan Return On 

Asset (ROA)”. 

Menurut Sudana (2015:101), “Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan 

apakah akan membayar atau tidak, menentukan besarnya dividen dan membayar 

dividen lebih dari periode sebelumnya. Ketika membuat sebuah kebijakan 

dividen, satu ukuran tidak akan dapat digunakan oleh semua orang. Beberapa 
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perusahaan menghasilkan uang dalam jumlah besar tetapi memiliki peluang 

investasi terbatas, hal ini terutama berlaku bagi perusahaan–perusahaan didalam 

industri yang menguntungkan tetapi sudah mapan dimana hanya sedikit tersisa 

kesempatan untuk tumbuh. Perusahaan seperti itu umumnya mendistribusikan 

sebagian besar uangnya kepada para pemegang saham, sehingga akibatnya akan 

menarik pelanggan investasi yang menyukai jumlah dividen yang tinggi. 

Perusahaan yang lainnya menghasilkan sedikit atau tidak menghasilkan kas sama 

sekali tetapi memiliki banyak peluang investasi yang baik, hal ini sering kali 

terjadi pada perusahaan-perusahaan baru di dalam sebuah industri yang sedang 

tumbuh pesat. Perusahaan seperti itu biasanya hanya mendistribusikan sedikit atau 

tidak mendistribusikan kas sama sekali tetapi menikmati laba dan harga saham 

yang meningkat, sehingga akan menarik investor yang lebih menyukai 

keuntungan modal”. 

Menurut Gitosudarmo & Basri, (2000) dalam Sumarto, (2007), “Dividen 

adalah pembagian laba kepada para pemegang saham oleh perusahaan. Dividen 

harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan maupun kebutuhan para pemegang 

saham. Dengan membayarkan dividen secara wajar, maka perusahaan dapat 

membantu menarik para investor untuk mencari dividen dan hal ini dapat 

membantu memelihara nilai perusahaan. Hasil yang diharapkan oleh para investor 

adalah berupa dividen dan kenaikan nilai saham. Oleh karena itu, dengan 

membayarkan dividen kepada para pemegang saham akan menaikkan nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen di dalam penelitian ini menggunakan Dividend 

Payout Ratio (DPR)”. 
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Tabel 1.1 Return On Asset, Dividend Payout Ratio dan Price Earning Ratio 
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2014 sampai 2018 

No Perusahaan Tahun 
ROA 
(%) 

DPR 
(%) 

PER 
(X) 

1 
PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 

(ICBP) 

2014 13.03 48.74 13.36 
2015 12.56 42.54 14.67 
2016 11.01 43.14 26.19 
2017 12.56 41.46 27.78 
2018 11.21 47.24 27.30 

Rata-Rata 12.07 44.62 21.86 

2 
PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 

(INDF) 

2014 4.40 82.23 29.33 
2015 5.99 38.16 18.14 
2016 11.01 43.14 20.11 
2017 12.56 41.46 25.67 
2018 5.85 49.48 16.05 

Rata-Rata 7.96 50.89 21.86 

3 
PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk 

(MLBI) 

2014 65.72 43.31 215.91 
2015 35.63 153.71 31.68 
2016 23.65 58.54 34.78 
2017 43.17 94.21 25.22 
2018 52.67 0.01 21.81 

Rata-Rata 44.17 69.96 65.88 

4 
PT. Mayora Indah, Tbk 

(MYOR) 

2014 10.44 17.69 0.93 
2015 3.98 50.96 1.85 
2016 16.42 11.73 22.36 
2017 17.92 19.80 27.15 
2018 10.93 0.73 28.45 

Rata-Rata 11.94 20.18 16.15 

5 
PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk 

(ROTI) 

2014 8.67 23.61 32.67 
2015 8.80 8.37 37.17 
2016 10.00 10.35 23.67 
2017 9.58 19.18 28.93 
2018 2.97 40.60 46.10 

Rata-Rata 8.00 20.42 33.71 
Sumber: www.idx.co.id 

Berdasarkan tabel 1.1 di atas bahwa terjadi penurunan return on asset (ROA) 

di perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk pada tahun 2018 sebesar 

11,21%. Perusahaan PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk pada tahun 2018 sebesar 

5.85%. Perusahaan PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk pada tahun 2016 sebesar 

23.65%. Perusahaan PT. Mayora Indah, Tbk pada tahun 2018 sebesar 10.93%. 

Perusahaan PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk pada tahun 2018 sebesar 

2.97%, sehingga hal ini akan berdampak pada semakin menurunnya return yang 

diperoleh oleh investor. 

http://www.idx.co.id/
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Masalah untuk Dividend Payout Ratio (DPR) terjadi penurunan di perusahaan 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk pada tahun 2017 sebesar 41,46%. 

Perusahaan PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk pada tahun 2017 sebesar 41.46%. 

Perusahaan PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk pada tahun 2018 sebesar 0.01%. 

Perusahaan PT. Mayora Indah, Tbk pada tahun 2018 sebesar 0.73%. Perusahaan 

PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk pada tahun 2017 sebesar 19.18%, sehingga 

hal ini akan berdampak pada penurunan minat investor dalam menanam saham. 

Masalah untuk Price Earning Ratio (PER) terjadi penurunan di perusahaan 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk pada tahun 2018 sebesar 27,30x. 

Perusahaan PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk pada tahun 2018 sebesar 16.05x. 

Perusahaan PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk pada tahun 2018 sebesar 21.81x. 

Perusahaan PT. Mayora Indah, Tbk pada tahun 2016 sebesar 22.36x. Perusahaan 

PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk pada tahun 2016 sebesar 23.67%, sehingga 

hal ini akan berdampak pada menurunnnya kemakmuran pemegang saham yang 

merupakan tujuan utama perusahaan tidak akan tercapai. 

Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul : “Analisis Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. 
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B. Identifikasi dan Batasan Masalah 

1. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas serta 

untuk memperoleh kejelasan terhadap masalah yang akan dibahas, maka 

penulis mengidentifikasi masalah sebagai berikut: 

a. Terjadi penurunan return on asset (ROA) di perusahaan PT. Indofood 

CBP Sukses Makmur, Tbk, Perusahaan PT. Indofood Sukses Makmur, 

Tbk, Perusahaan PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk, Perusahaan PT. 

Mayora Indah, Tbk, Perusahaan PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk, 

sehingga hal ini akan berdampak pada semakin menurunnya return 

yang diperoleh oleh investor. 

b. Masalah untuk Dividend Payout Ratio (DPR) terjadi penurunan di 

perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk, Perusahaan PT. 

Indofood Sukses Makmur, Tbk, Perusahaan PT. Multi Bintang 

Indonesia, Tbk, Perusahaan PT. Mayora Indah, Tbk, Perusahaan PT. 

Nippon Indosari Corporindo, Tbk, sehingga hal ini akan berdampak 

pada penurunan minat investor dalam menanam saham. 

c. Masalah untuk Price Earning Ratio (PER) terjadi penurunan di 

perusahaan PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk, Perusahaan PT. 

Indofood Sukses Makmur, Tbk, Perusahaan PT. Multi Bintang 

Indonesia, Tbk, Perusahaan PT. Mayora Indah, Tbk, Perusahaan PT. 

Nippon Indosari Corporindo, Tbk, sehingga hal ini akan berdampak 

pada menurunnnya kemakmuran pemegang saham yang merupakan 

tujuan utama perusahaan tidak akan tercapai. 
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2. Batasan  Masalah  

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka penelitian ini hanya pada 

analisis profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset (ROA) terhadap 

nilai perusahaan yang diproksikan dengan price earning ratio (PER) dengan 

kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) sebagai 

variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu tahun 2014 

sampai tahun 2018. 

 

C. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan penulis di atas, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu : 

a. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

b. Apakah profitabilitas dan kebjakan dividen berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor 

Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, baik 

secara parsial maupun simultan? 

c. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada 

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini dilakukan penulis, yaitu : 

a. Untuk membuktikan secara empiris apakah profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan dividen pada Perusahaan Manufaktur Sub 

Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Untuk membuktikan secara empiris apakah profitabilitas dan kebjakan 

dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan 

Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, baik secara parsial maupun simultan. 

c. Untuk membuktikan secara empiris apakah profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan melalui kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor 

Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini dilakukan penulis, yaitu : 

a. Bagi perusahaan sebagai bahan informasi untuk lebih memperhatikan 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel intervening. 

b. Bagi penulis sebagai bahan yang dapat menambah pengetahuan dan 

memperoleh pemahaman lebih mendalam mengenai konsep, teori, 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel intervening.  
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c. Bagi peneliti berikutnya sebagai bahan acuan atau referensi bagi penelitian 

selanjutnya yang meneliti mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening. 

 

E. Keaslian Penelitian  

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Shabrina (2016), dengan 

judul: “pengaruh profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

(studi kasus pada Perusahaan Sektor Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia). Sedangkan penelitian ini berjudul: analisis profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Perbedaan penelitian terletak pada:  

1. Model Penelitian : penelitian terdahulu menggunakan regresi linier 

berganda. Sedangkan penelitian ini menggunakan analisis jalur. 

2. Variabel Penelitian : penelitian terdahulu menggunakan 2 (dua) variabel 

bebas yaitu profitabilitas dan kebijakan dividen, serta 1 (satu) variabel 

terikat yaitu nilai perusahaan. Sedangkan penelitian ini menggunakan 1 

(satu) variabel exogenous yaitu profitabilitas, 1 (satu) variabel intervening 

yaitu kebijakan dividen, serta 1 (satu) variabel endogenous yaitu nilai 

perusahaan. 

3. Jumlah Data (n) : penelitian terdahulu menggunakan sampel sebanyak 30 

Perusahaan Sektor Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia dan 

data dari tahun 2009 – 2013. Sedangkan penelitian ini menggunakan 

sampel sebanyak 8 Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 
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Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan data dari tahun 

2014 – 2018.  

4. Waktu Penelitian : penelitian terdahulu dilakukan tahun 2016 sedangkan 

penelitian ini tahun 2019. 

5. Lokasi Penelitian : lokasi penelitian terdahulu di Perusahaan Sektor 

Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia, sedangkan penelitian ini 

dilakukan di Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

A. Landasan Teori 

1. Profitabilitas  

Menurut Sartono (2014: 122), “Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba”. Sejalan dengan itu, menurut Brigham (2012: 146), 

“rasio profitabilitas mencerminkan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan 

dan keputusan operasional. Pemegang saham dan calon investor akan 

menitikberatkan pada profitabilitas perusahaan dan risiko, karena kestabilan harga 

saham tergantung dengan tingkat keuntungan yang diperoleh dan dividen di masa 

datang. Oleh karena itu, profitabilitas dapat mempengaruhi harga saham yang 

artinya mempengaruhi nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham”. 

Menurut Sartono (2014: 124), “Return on Asset (ROA) adalah salah satu 

rasio profitabilitas yang paling mendasar. ROA mengukur kemampuan 

perusahaan memperoleh laba dari aset yang dimiliki perusahaan. Rasio ini juga 

dipengaruhi oleh besar kecilnya utang perusahaan, apabila proporsi utang semakin 

besar maka rasio ini juga akan semakin besar”. Menurut Brigham (2012: 133), 

“return on asset (ROA) menjadi salah satu indikator penting untuk menilai 

prospek perusahaan di masa datang. Pemegang saham menginginkan 

mendapatkan tingkat pengembalian atau return yang tinggi atas modal yang 

mereka investasikan. Jika nilai ROA tinggi maka harga saham akan cenderung 

tinggi. Dengan meningkatnya harga saham menunjukkan meningkatnya nilai 

perusahaan yang kemudian meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Rasio 
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ini mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dari aset 

yang dimiliki dihitung dengan rumus”: 

                                         Laba Bersih 
 Return on Assets =                                                                     x 100% 

                                          Total Aset 

 

2. Kebijakan Dividen 

a. Pengertian Dividen 

Menurut Hanafi (2014: 361), “dividen merupakan kompensasi yang 

diterima oleh pemegang saham, di samping capital gain”. Sedangkan menurut 

Gitosudarmo (2002: 11), “dividen merupakan bagian keuntungan yang dibayarkan 

oleh perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena itu dividen ini merupakan 

bagian dari penghasilan yang diharapkan oleh pemegang saham. Besar kecilnya 

dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi pencapaian maksimisasi 

kesejahteraan pemegang saham”. 

b. Jenis-Jenis Dividen 

Menurut Hanafi (2014: 361), “ada dua jenis dividen, antara lain dividen 

kas, dividen non kas sedangkan dividen non kas terdiri dari dividen saham (stock 

dividen) dan stock splits (pemecahan saham)”. Sedangkan menurut Menurut 

Mardiyanto (2009:286), “terdapat beberapa jenis dividen, yaitu sebagai berikut: 

1) Dividen saham adalah pembayaran dividen (stock dividend) dalam 

bentuk saham, bukan kas. 

2) Pemecahan saham (stock split) adalah tindakan perusahaan untuk 

menambah jumlah lembar saham biasa yang beredar. 
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3) Pembelian kembali saham (stock repurchase) adalah tindakan 

perusahaan untuk membeli kembali sahamnya yang beredar, sehingga 

menurunkan jumlah lembar saham beredar, meningkatkan EPS dan 

seringkali menaikkan harga saham”. 

c. Bentuk Pembayaran Dividen 

Menurut Gitosudarmo (2012: 230-231), “terdapat 3 bentuk pembayaran 

dividen, yaitu: 

1) Kebijaksanaan Pembayaran Dividen yang Stabil 

Kebijaksanaan Pembayaran Dividen yang Stabil ini besarnya 

dividen yang dibayarkan selalu stabil dalam jumlah yang tetap, stabil 

yang semakin naik dan stabil yang semakin menurun. Jadi besarnya 

dividen yang dibayarkan dalam jumlah yang selalu stabil walaupun 

terjadi fluktuasi dalam net income. 

2) Kebijaksanaan Pembayaran Dividen yang Berfluktuasi 

Kebijaksanaan pembayaran dividen yang berfluktuasi ini besarnya 

dividen yang dibayarkan mendasarkan pada tingkat keuntungan pada 

setiap akhir periode. Apabila tingkat keuntungan tinggi maka besarnya 

dividen yang dibayarkan relatif tinggi, dan sebaliknya bila tingkat 

keuntungan rendah maka besarnya dividen yang dibayarkan juga 

rendah, atau dapat dikatakan besarnya selalu proporsional dengan 

tingkat keuntungannya. 

 

 

 



14 
 

3) Kombinasi Stable Dividend Policy dan Fluctuating Dividend Policy 

Kebijaksanaan ini besarnya dividen yang dibayarkan sebagian ada 

yang bersifat stabil atau tetap, tetapi sebagian yang lain bersifat 

proporsional dengan tingkat keuntungan yang dicapai”. 

d. Prosedur Pembayaran Dividen 

Prosedur pembayaran dividen menurut Gitosudarmo (2012: 235), “adalah 

sebagai berikut: 

1) Tanggal pengumuman, yaitu tanggal dimana dividen secara formal 

diumumkan oleh dewan direksi. 

2) Tanggal pencatatan, yaitu tanggal yang menentukan kapan saham 

pindah buku ditutup. Investor yang tertunjuk memiliki saham pada 

tanggal ini menerima dividen. 

3) Tanggal ex-dividen date, merupakan tanggal dimana hak kepemilikan 

dividen dihentikan yaitu 2 hari kerja sebelum tanggal pencatatan. 

4) Tanggal pembayaran, merupakan tanggal dimana perusahaan 

mengirimkan cek dividen kepada masing-masing investor”. 

e. Pengertian Kebijakan Dividen 

Menurut Sartono (2014: 281), “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. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai 

dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi 

total sumber dana intern atau internal financing. Sebaliknya jika perusahaan 

memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan 
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dana intern akan semakin besar. Pada intinya kebijakan dividen mencakup 

penentuan penggunaan laba bersih untuk (1) mendanai investasi dalam bentuk 

laba ditahan, (2) imbalan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Apabila laba ditahan bertambah, dividen harus dikurangi dan sebaliknya 

(Mardiyanto, 2009: 277-278)”. 

Menurut Mardiyanto (2009: 277-278), “pembayaran dividen yang sebesar-

besarnya akan memaksimalkan kekayaan pemegang saham saat ini. Namun, hal 

itu berarti mengurangi dana investasi tahun mendatang yang akan mengurangi 

pertumbuhan laba dan menurunkan kekayaan pemegang saham di tahun depan”. 

Sejalan dengan itu menurut Sartono (2014: 281), “pembayaran dividen yang 

semakin besar akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk investasi sehingga 

akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan selanjutnya akan 

menurunkan harga saham. Sebaliknya, jika laba ditahan diperbesar, dividen harus 

dikurangi yang akan menurunkan kekayaan pemegang saham saat ini”. 

f. Faktor-faktor yang mempengaruhi Kebijakan Dividen 

Menurut Mardiyanto (2009: 284-286), “ada lima faktor yang perlu 

diperhatikan seorang manajer keuangan dalam memutuskan jumlah dividen yang 

akan dibayarkan, antara lain: 

1) Kendala dalam pembayaran dividen 

Besar kecilnya pembayaran dividen dalam praktiknya dibatasi oleh 

hal-hal sebagai berikut:  

a) Syarat-syarat dalam kontrak utang yang ditentukan kreditor. 

b) Pembayaran dividen tidak boleh melebihi laba ditahan dalam 

neraca. 
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c) Tersedianya kas yang mencukupi 

d) Peraturan perpajakan. 

2) Kesempatan investasi 

Perusahaan yang mempunyai banyak kesempatan investasi akan 

membutuhkan dana lebih besar sehingga lebih senang memilih rasio 

pembayaran dividen yang rendah. Perusahaan yang berkemampuan 

untuk mempercepat atau menunda proyeknya (mempunyai fleksibilitas 

tinggi) akan lebih konsisten dalam menjalani kebijakan dividen. 

3) Alternatif sumber dana 

Jika biaya emisi saham baru relatif tinggi untuk mendanai 

investasi, perusahaan akan memilih sumber dana internal (laba 

ditahan) daripada menerbitkan saham baru. 

4) Dilusi kepemilikan 

Manajer yang lebih mementingkan pengendalian atas perusahaan, 

cenderung menolak menjual saham baru sehingga akan mendanai 

proyek investasi melalui laba ditahan serta menurunkan rasio 

pembayaran dividen. 

5) Pengaruh kebijakan dividen terhadap risiko 

Tingginya risiko investor dipengaruhi oleh 4 faktor antara lain: 

a) Kesediaan investor memperoleh pendapatan sekarang atau 

menunda di tahun depan. 

b) Penerimaan risiko atas dividen atau keuntungan modal. 

c) Penghematan pajak dari dividen. 
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d) Kandungan informasi atau sinyal yang dipahami investor atas suatu 

kebijakan dividen”. 

g. Teori Kebijakan Dividen 

Beberapa teori kebijakan dividen menurut Mardiyanto (2009: 278-281), 

“antara lain sebagai berikut: 

1) Teori Dividen Tak relevan 

Teori ini menyatakan bahwa dividen tidak mempengaruhi harga 

saham. Menurut Modigliani dan Miller, tidak ada kebijakan dividen 

yang optimal bagi suatu perusahaan. Nilai perusahaaan atau harga 

saham tidak ditentukkan oleh arus kas yang dihasilkan dan tingkat 

risiko bisnis suatu perusahaan. 

2) Teori Dividen Relevan 

Teori ini menyatakan bahwa dividen dapat mempengaruhi harga 

saham. Menurut Gordon dan Litner, investor pada umumnya lebih 

menyukai dividen saat ini yang lebih pasti daripada menanti 

memperoleh keuntungan modal (capital gain) pada tahun depan. 

Menurut teori dividen relevan, terdapat kebijakan dividen optimal bagi 

suatu perusahaan, yakni rasio pembagian dividen yang akan 

memaksimumkan harga saham”. 

3) Teori Perbedaan Pajak (Tax Differential Theory) 

Menurut Atmaja (2012: 287), “menyatakan bahwa karena adanya 

pajak terhadap keuntungan dividen dan capital gains, para investor 

lebih menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran 

pajak. Menurut Sartono (2014: 286- 288), pajak atas capital gain baru 
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dibayar setelah saham dijual sementara pajak atas dividen harus 

dibayar setiap tahun setelah pembayaran dividen. Investor lebih suka 

untuk menerima capital gain yang tinggi dibanding dengan dividen 

yang tinggi. Dengan kata lain investor menghendaki perusahaan untuk 

menahan laba setelah pajak dan dipergunakan untuk pembiayaan 

investasi daripada pembayaran dividen dalam bentuk kas. Karena 

dividen cenderung dikenakan pajak yang lebih tinggi daripada capital 

gain, maka investor akan meminta tingkat keuntungan yang lebih 

tinggi untuk saham dengan dividend yield yang tinggi. Perusahaan 

lebih baik menentukan dividend payout ratio yang rendah atau bahkan 

tidak membagikan dividen sama sekali untuk meminimumkan biaya 

modal dan memaksimumkan nilai perusahaan. 

4) Pandangan Pengisyaratan (Signaling Hypothesis) 

Teori ini menyatakan bahwa kenaikan dividen mencerminkan 

keyakinan manajer akan prospek pertumbuhan laba pada tahun 

mendatang. Kenaikan dividen sesungguhnya memberi informasi atau 

sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan akan mengalami 

pertumbuhan laba pada tahun mendatang. Dengan demikian, investor 

cenderung membeli saham dengan dividen yang lebih tinggi sehingga 

harga sahamnya menjadi naik. 

5) Efek Pelanggan (Clientele effect) 

Teori ini menyatakan bahwa setiap investor mempunyai kebutuhan 

kas yang berbeda-beda. Saham dengan dividen yang besar akan 

disukai oleh kelompok investor yang lebih menyukai kas saat ini, 



19 
 

sedangkan saham dengan dividen kecil akan diminati oleh investor 

yang tidak membutuhkan dana saat ini. Jadi, harga saham dapat tetap 

naik, tidak terpengaruh suatu perusahaan membayarkan dividen yang 

semakin besar atau kecil”. 

h. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) 

Menurut Sartono (2014: 285), “Dividen payout ratio adalah perbandingan 

antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya 

disajikan dalam bentuk persentase. Dividen payout ratio mengindikasikan jumlah 

dividen yang dibayar relatif terhadap earning/ hasil perusahaan”.  

                                     Dividen Per Lembar Saham 
Dividen Payout Ratio =                                                                     x 100% 

                                     Laba Per Lembar Saham 

Menurut Hadi (2013: 81), “Semakin tinggi dividen payout ratio akan 

menguntungkan para investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah 

internal financial karena memperkecil laba ditahan. Sebaliknya dividen payout 

ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang saham (investor) tetapi 

internal financial perusahaan semakin kuat. Rata-rata dividen payout ratio 

berkisar antara 0-5%. DPR > 5% terdapat kemungkinan dapat mengganggu 

likuiditas perusahaan, terutama jika dividen yang dibagikan adalah dividen kas”. 

 

3. Nilai Perusahaan 

a. Pengertian Nilai Perusahaan  

Menurut Atmaja (2012:4), “Perusahaan adalah suatu organisasi yang 

mengkombinasikan berbagai sumber daya untuk memproduksi barang dan jasa. 

Menurut teori-teori keuangan perusahaan, tujuan perusahaan adalah 
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memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham dapat diwujudkan dengan memaksimumkan nilai perusahaan. 

Memaksimumkan nilai pasar perusahaan sama dengan memaksimumkan harga 

pasar saham”. Pendapat tersebut diperkuat oleh Husnan (2013: 7), “yang 

menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh 

calon investor apabila perusahaan tersebut dijual. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga pasar perusahaan itu 

sendiri yang tercermin dari harga sahamnya dan bertujuan untuk memakmurkan 

pemegang saham. Sehingga tingginya harga saham suatu perusahaan 

menunjukkan bahwa nilai perusahaan juga tinggi. Pengukuran nilai perusahaan 

dengan menggunakan Price Earning Ratio (PER) yaitu”: 

                                              Harga Saham 
 Price Earning Ratio =                                                                     x 100% 

                                    Laba Per Lembar Saham 

b. Faktor-faktor yang mempengaruhi Nilai Perusahaan 

Menurut Atmaja (2012:6), “Penilaian perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

banyak faktor. Konsep dasar penilaian perusahaan yang digunakan, antara lain: 

nilai ditentukan pada periode tertentu, nilai harus ditentukan pada harga yang 

wajar, penilaian tidak dipengaruhi oleh kelompok tertentu. Secara umum banyak 

metode dan teknik yang telah dikembangkan dalam penilaian perusahaan, 

diantaranya adalah:  

1) Pendekatan laba, antara lain metode rasio tingkat laba atau price 

earning ratio, metode kapitalisasi proyek laba. 

2) Pendekatan arus kas, antara lain metode diskonto arus kas. 

3) Pendekatan dividen, antara lain metode pertumbuhan dividen. 
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4) Pendekatan aktiva, antara lain metode penilaian aktiva. 

5) Pendekatan harga saham. 

6) Pendekatan economic value added. 

Salah satu pendekatan dalam menentukan harga wajar saham yaitu dengan 

menggunakan Model Gordon Growth (Gordon Growth Model). Gordon Growth 

Model dapat digunakan untuk menentukan harga wajar saham suatu perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang stabil. Model ini mengasumsikan bahwa 

pertumbuhan dividen selalu stabil”. 

 

B. Penelitian Sebelumnya 

Hasil dari beberapa penelitian akan digunakan sebagai bahan referensi dan 

perbandingan dalam penelitian ini, diantaranya di tabel sebagai berikut: 

Tabel 2.1 Daftar Penelitian Sebelumnya 

No. Nama Judul Variabel X Variabel Y Model 
Analisis 

Hasil 
Penelitian 

1 Shabrina 
(2016) 

pengaruh 
profitabilitas 
dan kebijakan 
dividen 
terhadap nilai 
perusahaan 
(studi kasus 
pada 
Perusahaan 
Sektor 
Farmasi Yang 
Terdaftar Di 
Bursa Efek 
Indonesia). 

Profitabilitas 
dan 
Kebijakan 
dividen 

Nilai 
perusahaan 

Regresi 
Linier 
berganda. 

Hasil 
penelitian 
menunjukkan 
bahwa 
profitabilitas 
dan kebijakan 
dividen 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

2. Martikarini 
(2017) 

Pengaruh 
Profitabilitas,
Kebijakan 
Hutang, Dan 
Dividen 
Terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
Manufaktur 
Yang 
Terdaftar Di 
Bursa Efek 

Profitabilita, 
Kebijakan 
Hutang, Dan 
Dividen 

Nilai 
perusahaan 

Regresi 
Linier 
berganda. 

Hasil 
penelitian 
menunjukkan 
bahwa  
 profitabilitas 
yang diukur 
dengan ROE 
dan kebijakan 
dividen yang 
diukur 
dengan DPR 
secara parsial 
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Indonesia 
Periode 2009-
2011. 

berpengaruh 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

3. Yulenda 
(2017) 

Pengaruh 
Profitabilitas 
dan 
Kebijakan 
Dividen 
Terhadap 
Nilai 
Perusahaan 
(Studi Kasus 
pada 
Perusahaan 
LQ45 yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
(BEI) Periode 
2011-2015. 

Profitabilitas 
dan 
Kebijakan 
Dividen 

Nilai 
Perusahaan 

Regresi 
Linier 
berganda. 

Hasil 
penelitian 
menunjukkan 
bahwa 
profitabilitas 
dan kebijakan 
dividen 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

          Sumber : Diolah Penulis 2019 

 

C. Kerangka Konseptual 

Menurut Atmaja (2012:7), “Rasio profitabilitas mencerminkan hasil akhir dari 

seluruh kebijakan keuangan dan keputusan operasional. Return on asset (ROA) 

adalah salah satu rasio profitabilitas yang paling mendasar. ROA mengukur 

kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham 

perusahaan. Return on asset (ROA) menjadi salah satu indikator penting untuk 

menilai prospek perusahaan di masa datang. Prospek perusahaan yang baik akan 

menunjukkan perusahaan dinilai baik oleh pemegang saham. Hal ini karena, jika 

nilai ROA tinggi maka harga saham akan cenderung tinggi. Dengan meningkatnya 

harga saham menunjukkan meningkatnya nilai perusahaan. 

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. Apabila 

perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan 
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mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana 

intern atau internal financing. Pembayaran dividen yang sebesar-besarnya akan 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham saat ini. Hal ini didukung oleh teori 

dividen relevan menyatakan bahwa terdapat kebijakan dividen optimal bagi suatu 

perusahaan, yakni rasio pembayaran dividen yang akan memaksimumkan harga 

saham. Sedangkan menurut pandangan pengisyaratan, menyatakan bahwa 

kenaikan dividen sesungguhnya memberi informasi atau sinyal positif kepada 

investor bahwa perusahaan akan mengalami pertumbuhan laba pada tahun 

mendatang. Sehingga investor cenderung membeli saham dengan dividen yang 

lebih tinggi yang menyebabkan harga sahamnya menjadi naik. Dengan demikian 

pembayaran dividen atau kebijakan dividen dapat mempengaruhi harga saham 

perusahaan yang berarti mempengaruhi nilai perusahaan. 

Variabel intervening digunakan peneliti untuk menguji apakah kebijakan 

dividen dapat dijadikan mediasi secara tidak langsung antara profitabilitas dengan 

nilai perusahaan”.  

Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan teoritis dan tinjauan penelitian 

terdahulu, maka peneliti membuat kerangka konseptual peneltian sebagai berikut : 

   Variabel Independent                       Variabel Intervening                      Variabel Dependent 

                                  
                                  P1                                                      P2 

                     P1                                                                                                   P2 

                                                         P3 

Sumber : Penulis 2019 
Gambar 2.1. Kerangka Konseptual 

 

Kebijakan 
Dividen 

(Z) 
 

Nilai Perusahaan 
(Y) 

 

Profitabilitas 
(X)                 
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Keterangan: 

1. Variabel Eksogenus (Independent) adalah variabel yang mempengaruhi 

variabel Endogenus (dependent). 

2. Variabel Intervening (Perantara) adalah variabel perantara antara variabel 

eksogenus dan endogenus. 

3. Variabel Endogenus (Dependent) adalah variabel yang dipengaruhi oleh 

variabel Eksogenus (independent). 

 

D. Hipotesis  

Menurut Sugiyono (2015:50), “hipotesis adalah jawaban sementara dari 

rumusan masalah. Berdasarkan latar belakang masalah, rumusan masalah, 

landasan teori dan kerangka konseptual, maka hipotesis penelitian ini adalah: 

1. Profitabilitas diduga berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 

pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Profitabilitas dan kebjakan dividen diduga berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor 

Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, baik 

secara parsial maupun simultan. 

3. Profitabilitas diduga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada 

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Pendekatan Penelitian 

Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian asosiatif kausal. Menurut 

Sugiyono (2015 : 56), penelitian asosiatif kausal adalah “penelitian yang bertujuan 

menganalisis hubungan sebab akibat antara variabel independen (variabel yang 

mempengaruhi) dan variabel dependen (variabel yang dipengaruhi)”. 

 

B. Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Tempat Penelitian 

Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

dengan melakukan browsing pada situs www.idx.co.id. 

2. Waktu Penelitian 

Penelitian dilakukan mulai dari bulan Juni 2019 sampai dengan 

Oktober 2019, dengan format berikut: 

Tabel 3.1 Skedul Proses Penelitian 

No Aktivitas 
Bulan 

Juni 
2019 

Juli 
2019 

Agustus 
2019 

September 
2019 

Oktober 
2019 

1 Riset awal/Pengajuan Judul 

                

    

2 Penyusunan Proposal         
    

                    

3 Seminar Proposal                                     

4 Perbaikan Acc Proposal                                     

5 Pengolahan Data                                     

6 Penyusunan Skripsi                                     

7 Bimbingan Skripsi 
                

    

8 Meja Hijau                                     

Sumber: Penulis (2019) 

 

http://www.idx.co.id/
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C. Definisi Operasional Variabel 

1. Variabel Penelitian 

Variabel penelitian mencakup variabel apa yang akan diteliti. 

Penelitian ini menggunakan 1 (satu) variabel exogenous yaitu: variabel 

profitabilitas (X), 1 (satu) variabel intervening yaitu kebijakan dividen (Z), 

serta 1 (satu) variabel endogenous yaitu nilai perusahaan (Y). 

2. Definisi Operasional 

Definisi operasional variabel merupakan penjelasan-penjelasan 

variabel yang telah dipilih. Definisi operasional variabel-variabel yang 

akan diteliti adalah sebagai berikut: 

Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel 
No Variabel Definisi Pengukuran Skala 
1 Profitabilitas 

(X) 
Kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh laba. 
(Sartono, 2014:122). 

Return On Asset (ROA) 
 

                 Laba Bersih  
                                             X 100% 
                   Total Aset 

Rasio 

2 Kebijakan 
Dividen 

(Z) 

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. 
(Sartono, 2014: 281). 

Dividend Payout Ratio (DPR)  
   
Dividen Per lembar Saham 
                                             X 100%   
  Laba Per Lembar Saham 

Rasio 

3 Nilai 
Perusahaan 

(Y) 

Harga yang bersedia 
dibayar oleh calon investor 
apabila perusahaan tersebut 
dijual. 
(Husnan, 2013: 7). 

Price Earning Ratio (PER) 
 

            Harga Saham  
                                             
   Laba Per Lembar Saham 

Rasio 

Sumber: Penulis (2019) 

 

D. Populasi dan Sampel / Jenis dan Sumber Data 

1. Populasi 

Menurut Sugiyono (2015 : 115), “menyatakan populasi adalah wilayah 

generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan 
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karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulannya”. Menurut Erlina (2011 : 75), “menyatakan populasi adalah 

sekelompok orang, kejadian, suatu yang mempunyai karakteristik tertentu. 

Populasi pada penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan 

dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 sampai tahun 

2018 yang berjumlah 14 perusahaan”. 

Tabel 3.3 Daftar Populasi Perusahaan 

No KODE Nama Emiten 

1 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera, Tbk 
2 ALTO PT. Tri Banyan Tirta, Tbk 

3 CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk 
4 DLTA PT. Delta Djakarta, Tbk 
5 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 
6 INDF PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 
7 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk 
8 MYOR PT. Mayora Indah, Tbk 
9 PSDN PT. Prashida Aneka Niaga, Tbk 

10 ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk 
11 SKBM PT. Sekar Bumi, Tbk 
12 SKLT PT. Sekar Laut, Tbk 
13 STTP PT. Siantar Top, Tbk 
14 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk 

Sumber : http://www.idx.co.id (2019) 

2. Sampel 

Menurut Sugiyono (2015 : 116), “menyatakan sampel adalah bagian dari 

jumlah dan karakteristik yang dimiliki populasi tersebut”. Menurut (Erlina, 2011: 

82), “Sampel adalah bagian populasi yang digunakan untuk memperkirakan 

karakteristik populasi. Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling. Purposive sampling adalah pengambilan sampel berdasarkan 

suatu kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dapat berdasarkan pertimbangan 

(judgment) atau berdasarkan kuota tertentu.  

http://www.idx.co.id/
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Adapun kriteria-kriteria dipilihnya anggota populasi menjadi sampel 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

a. Perusahaan Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 sampai 

dengan tahun 2018.  

b. Perusahaan Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan 

laporan keuangan yang lengkap dan audited selama tahun 2014 sampai 

dengan tahun 2018.  

c. Perusahaan Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang membagikan 

dividen selama tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. 

Berdasarkan kriteria-kriteria di atas, dari tahun 2014 – 2018, ternyata 

terdapat 8 Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memiliki laporan keuangan yang lengkap 

dan audited selama tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Hasil seleksi dari 

sampel penelitian ditunjukkan pada tabel sebagai berikut”: 

Tabel 3.4 Daftar Sampel Perusahaan 

No KODE Nama Emiten 

1 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 
2 INDF PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 
3 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk 
4 MYOR PT. Mayora Indah, Tbk 
5 ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo, Tbk 
6 SKBM PT. Sekar Bumi, Tbk 
7 SKLT PT. Sekar Laut, Tbk 
8 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk 

Sumber : http://www.idx.co.id (2019) 
 
 

 

http://www.idx.co.id/
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3. Jenis Data 

Menurut Sugiyono (2015 : 118), “Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh dari laporan 

keuangan, buku-buku, jurnal referensi, surat kabar dan literatur ilmiah lainnya 

yang berkaitan dengan penelitian.  

4. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan penulis dalam mengumpulkan data untuk 

melakukan penelitian yaitu melalui website Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id)”. 

 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Menurut Sugiyono (2015 : 123), “Metode pengumpulan data dalam penelitian 

ini dilakukan melalui studi dokumentasi ataupun studi pustaka yakni 

pengumpulan data pendukung literatur, penelitian terdahulu, laporan-laporan yang 

dipublikasikan untuk mendapatkan gambaran dari masalah yang akan diteliti serta 

melalui pengumpulan data sekunder yang diperlukan berupa laporan-laporan yang 

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia”. 

 

F. Teknik Analisis Data 

1. Analisa Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2015 : 206), “menyatakan analisis deskriptif adalah 

analisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 

berlaku untuk umum atau generalisasi. 
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2. Uji Asumsi Klasik 

Untuk mengetahui apakah model regresi benar-benar menunjukkan 

hubungan yang signifikan dan representatif, maka model tersebut harus memenuhi 

uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan antara lain”:  

a. Uji Normalitas  

Menurut Erlina (2011 : 101), “menyatakan Uji ini berguna untuk tahap 

awal dalam metode pemilihan analisis data. Jika data normal, gunakan statistik 

parametrik, dan jika data tidak normal, gunakan statistik nonparametrik atau 

lakukan treatment agar data normal. Tujuan uji normalitas dilakukan untuk 

mengetahui apakah model regresi variabel pengganggu atau residual normal.. 

Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu 

diagonal dan grafik dengan melihat histogram dari residualnya. 

Dasar pengambilan keputusannya adalah :  

1) Jika data menyebar diantara garis diagonal dan mengikuti arah garis 

diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola berdisitribusi 

normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.  

2) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan tidak mengikuti arah garis 

diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan data berdistribusi 

normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.  

Uji normalitas dilakukan melalui analisis grafik dan analisi kolmogorov-

Smirnov (K-S). Hipotesisnya sebagai berikut :  

H0 : data residual berdistribusi normal  

H1 : data residual tidak berdistribusi normal”  
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Bila signifikansi > 0,05 dengan α = 5% berarti data normal dan H0 diterima, 

sebaliknya bila nilai signifikansi < 0,05 berarti data tidak normal dan H1 diterima. 

b. Uji Multikolinearitas  

Menurut Erlina (2011 : 105), “menyatakan uji multikolineritas bertujuan 

untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel 

independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak ada korelasi antara variabel 

independen. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem 

multikolinearitas. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai 

variance inflation factor (VIF) dan tolerance. Jika nilai VIF lebih kecil dari 10 

dan nilai tolerance di atas 0,1, maka terbebas dari multikolinearitas”.  

 

c. Uji Autokorelasi  

Menurut Erlina (2011 : 106), “menyatakan uji autokorelasi bertujuan 

untuk melihat apakah dalam suatu model regresi linear ada korelasi antar kesalaha 

penggangu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1. Autokorelasi 

muncul karena observasi yang berurutan sepanjang tahun yang berkaitan satu 

dengan lainnya. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 

Masalah ini timbul karena residual atau kesalahan penggangu tidak bebas dari satu 

observasi ke obsevasi lainnya. Penentuan ada tidaknya autokorelasi dapat 

digunakan dengan uji run test. Dasar pengambilan keputusan dalam uji run test 

yaitu : 

1) Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil < dari 0,05, maka terdapat 

gejala autokorelasi. 
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2) Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar > dari 0,05, maka tidak 

terdapat gejala autokorelasi”. 

 

3. Uji Kesesuaian (Test Goodness Of Fit) 

a. Uji Secara Parsial (Uji t) 

Menurut Erlina (2011:108), “Uji Parsial (t) menunjukkan seberapa jauh 

variabel exogenous, terhadap variabel endogenous. Bentuk pengujiannya : 

Adapun kriteria pengambilan keputusan dalam penelitian ini jika H0 diterima 

maka variabel tidak berpengaruh dan jika Ha diterima maka variabel berpengaruh. 

Menurut Sugiyono (2015:17) pengujian menggunakan Uji t dengan tingkat 

signifikansi t tabel (α) = 0.05 dan dengan derajat kebebasan dk = n-1.  

 

Kriteria pengambilan keputusan :  

H0 diterima jika thitung < ttabel pada α = 5%  

H1 diterima jika thitung > ttabel pada α = 5%  

Atau dapat juga menggunakan nilai signifikan:  

1) Jika Sig < 0.05 = Ho ditolak sehingga H1 diterima, artinya 

berpengaruh signifikan.  

2) Jika Sig > 0.05 = Ho diterima sehingga H1 ditolak, artinya 

berpengaruh tidak signifkan”.   

b. Uji Secara Simultan (Uji F) 

Menurut Erlina (2011:109), “uji statistik F pada dasarnya menunjukkan 

apakah semua variabel independen atau bebas yang dimasukan dalam model 

mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen / terikat.  
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Adapun kriteria pengambilan keputusan dalam penelitian ini jika H0 

diterima maka variabel tidak berpengaruh dan jika H1 diterima maka variabel 

berpengaruh. Menurut Sugiyono (2015:17) pengujian menggunakan Uji t dengan 

tingkat signifikansi t tabel (α) = 0.05 dan dengan derajat kebebasan dk = n-1. \ 

Kriteria pengambilan keputusan :  

H0 diterima jika Fhitung < Ftabel pada α = 5%  

H1 diterima jika Fhitung > Ftabel pada α = 5%  

Atau dapat juga menggunakan nilai signifikan:  

1) Jika Sig < 0.05 = Ho ditolak sehingga Ha diterima, artinya 

berpengaruh signifikan.  

2) Jika Sig > 0.05 = Ho diterima sehingga Ha ditolak, artinya 

berpengaruh tidak signifkan”. 

c. Uji Determinasi (Uji R2) 

Menurut Erlina (2011:108), “uji determinasi (R2) mengukur proporsi atau 

persentase sumbangan variabel bebas terhadap variasi naik turunnya variabel 

terikat secara bersama-sama. R2 mendekati satu maka dapat dikatakan semakin 

kuat kemampuan variabel bebas dalam model regresi tersebut dalam menerangkan 

variabel terikatnya. Sebaliknya jika R2 mendekati 0 (nol) maka semakin lemah 

variabel bebas menerangkan variasi variabel terikat”. 

 

4. Analisis Jalur (Path Analysis) 

Menurut Riduwan (2013:115), “Analisis jalur (path analysis) merupakan 

pengembangan dari analisis regresi, sehingga analisis regresi dapat dikatakan 

sebagai bentuk khusus dari analisis jalur (regression is special case of path 
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analysis). Dengan demikian dalam model hubungan antar variabel tersebut, 

terdapat variabel independent, yang dalam hal ini disebut variabel eksogen 

(exogenous), dan variabel dependent yang disebut variabel endogen 

(endogenous). Analisis jalur juga digunakan untuk mengetahui pengaruh 

langsung dan tidak langsung dari variabel yang diamati. Diagram jalur 

menggambarkan pola hubungan antar variabel dalam penelitian ini adalah uji 

menguji dan mengetahui seberapa besar pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening dengan 

persamaan”: 

Persamaan I      :    Z  = P1X + €1      
 Persamaan II    :    Y = P3X + P2Z + €2 

 

Keterangan:  

X  = Profitabilitas (Exogenous Variabel) 

Z   = Kebijakan Dividen (Intervening Variabel) 

Y   = Nilai Perusahaan (Endogenous Variabel) 

P   = Jalur Koefisien Regresi 

€     = Jumlah varian (€ = 1 – R2) 

 

5. Uji Intervening  

Menurut Riduwan (2013:117), “Untuk melihat apakah kebijakan dividen 

menjadi variabel yang memediasi antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

dengan menggunakan standardized coefficients beta yang terstandarisasi dengan 

ketentuan sebagai berikut: 

Hipotesis untuk pengujian mediasi adalah: 
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Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening. 

P3 > P1 x P2, artinya kebijakan dividen tidak menjadi variabel yang 

memediasi antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

P3 < P1 x P2, artinya kebijakan dividen menjadi variabel yang memediasi 

antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan”. 

Pengujian mediasi dengan kriteria pengaruh keputusan (KPK) adalah: 

Terima Ho (tolak Ha), apabila P3 > P1 x P2 

Tolak Ho (terima Ha), apabila P3 < P1 x P2 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil Penelitian 

1. Gambaran Tentang Perusahaan 

a. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia 

Bursa Efek Indonesia (BEI), atau nama lainnya Indonesia Stock Exchange 

(IDX) merupakan bursa resmi yang ada di Indonesia. Bursa ini merupakan hasil 

penggabungan antara Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya 

(BES). Adapun alasan pemerintah menggabungkan 2 bursa di 2 kota terbesar di 

Indonesia itu adalah, demi efektivitas operasional dan transaksi. Dan bursa hasil 

penggabungan ini mulai beroperasi sejak tanggal 1 Desember 2007. 

Sistem perdagangan yang diterapkan BEI adalah sebuah sistem bernama 

Jakarta Automated Trading System (JATS). Sistem ini digunakan sejak tanggal 22 

Mei 1995, menggantikan sistem sebelumnya yang masih manual. Kemudian sejak 

tanggal 2 Maret 2009, BEI kemudian memperbarui sistemnya yang lebih canggih, 

yaitu JATS-NextG yang disediakan OMX. 

Untuk domisili, Bursa Efek Indonesia berpusat di Gedung Bursa Efek 

Indonesia, Kawasan Niaga Sudirman, Jalan Jenderal Sudirman 52-53, Senayan, 

Kebayoran Baru, Jakarta Selatan. Demi memberikan informasi yang lebih lengkap 

dan akurat seputar perkembangan bursa kepada publik, BEI menyebarkan data 

pergerakan harga saham melalui media cetak dan elektronik. Dan sekarang, anda 

juga bisa mengaksesnya melalui media internet, agar diperoleh data yang lebih up 
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to date - bisa melalui web, bisa juga dengan aplikasi. Saat ini, BEI mempunyai 

tujuh macam indeks saham: 

1) IHSG, menggunakan semua saham tercatat sebagai komponen kalkulasi 

Indeks. 

2) Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang masuk dalam setiap 

sektor. 

3) Indeks LQ45, menggunakan 45 saham terpilih setelah melalui beberapa 

tahapan seleksi. 

4) Indeks Individual, yang merupakan Indeks untuk masing-masing saham 

didasarkan harga dasar. 

5) Jakarta Islamic Index, merupakan Indeks perdagangan saham syariah. 

6) Indeks Papan Utama dan PapaPengembang, indeks yang didasarkan 

pada kelompok saham yang tercatat di BEI yaitu kelompok Papan 

Utama dan Papan Pengembangan. 

7) Indeks Kompas 100, menggunakan 100 saham. Secara singkat, tonggak 

perkembangan pasar modal dapat dilihat sebagai berikut: 

Tabel 4.1.  

Perkembangan Pasar Modal di Indonesia 

Desember 1912 Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh Pemerintah 
Hindia Belanda 

1914 – 1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 
1925 – 1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa Efek di 

Semarang dan Surabaya  
Awal tahun 1939 Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di Semarang dan 

Surabaya ditutup  
1942 – 1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang Dunia II 
1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek semakin tidak 

aktif  
1956 – 1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum  
10 Agustus 1977 Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. BEJ dijalankan 

dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Tanggal 10 
Agustus diperingati sebagai HUT Pasar Modal. Pengaktifan kembali 
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pasar modal ini juga ditandai dengan go public PT Semen Cibinong 
sebagai emiten pertama19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara  

1977 – 1987 Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten hingga 1987 baru 
mencapai 24. Masyarakat lebih memilih instrumen perbankan 
dibandingkan instrumen Pasar Modal  

1987 Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 87) yang 
memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan Penawaran 
Umum dan investor asing menanamkan modal di Indonesia  

1988 – 1990 Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal diluncurkan. Pintu 
BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa terlihat meningkat  

2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh 
Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), sedangkan organisasinya 
terdiri dari broker dan dealer  

Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) yang 
memberikan kemudahan perusahaan untuk go public dan beberapa 
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal  

16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola oleh Perseroan 
Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya  

13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan Pengawas Pasar 
Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT BEJ  

22 Mei 1995 Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan sistem 
computer JATS (Jakarta Automated Trading Systems)  

10 November 1995 Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 1995 tentang 
Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai Januari 1996  

1995 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya  
2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai diaplikasikan 

di pasar modal Indonesia  
2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote 

trading)  
2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek Jakarta (BEJ) 

dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI)  
02 Maret 2009 
  

Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT Bursa Efek Indonesia: 
JATS-NextG 

Sumber: www.idx.co.id 

b. Visi dan Misi Perusahaan 

1) Visi Perusahaan 

Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 

2) Misi Perusahaan 

Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 

pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah, 

efisiensi biaya serta penerapan good governance. 

 

http://www.idx.co.id/
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2. Deskripsi Variabel 

Berikut ini adalah deskripsi variabel penelitian profitabilitas, kebijakan 

dividen dan nilai perusahaan. 

 

Gambar 4.1. Grafik Rata-Rata Profitabilitas Pada Perusahaan Manufaktur 
Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2014 sampai 2018 
Sumber : Diolah Penulis 2019 

Pada grafik 4.1 diatas diketahui rata-rata perkembangan profitabilitas terjadi 

penurunan rata-rata return on asset pada perusahaan tahun 2015 sebesar 11,92% 

dan tahun 2018 sebesar 21,82% dari tahun sebelumnya. 

 

Gambar 4.2. Grafik Rata-Rata Kebijakan Dividen Pada Perusahaan 
Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2014 sampai 2018 
Sumber : Diolah Penulis 2019 

16,17

11,92 12,18
14,80

12,82

0,00

5,00

10,00

15,00

20,00

2014 2015 2016 2017 2018

(%
)

Tahun

Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA)

31,64
41,11

26,55 31,04
22,13

0,00

20,00

40,00

60,00

2014 2015 2016 2017 2018

(%
)

Tahun

Dividen Payout Ratio (DPR)

Dividen Payout Ratio (DPR)



40 
 

Pada grafik 4.2 diatas diketahui rata-rata perkembangan kebijakan dividen 

terjadi penurunan rata-rata dividen payout ratio pada perusahaan tahun 2015 

sebesar 26,55% dan tahun 2018 sebesar 22,13% dari tahun sebelumnya. 

 

Gambar 4.3. Grafik Rata-Rata Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 
Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2014 sampai 2018 
Sumber : Diolah Penulis 2019 

Pada grafik 4.3 diatas diketahui rata-rata perkembangan nilai perusahaan 

terjadi penurunan rata-rata price earning ratio pada perusahaan tahun 2015 

sebesar 20,60x dari tahun sebelumnya. 

 

3. Statistik Deskriptif 

Setelah data yang digunakan terkumpul, maka langkah selanjutnya ialah 

menganalisis dan melakukan evaluasi terhadap data tersebut. Sebelum di analisis 

dan dievaluasi data terlebih dahulu diolah dengan menggunakan bantuan program 

SPSS (Statistic Product and Service Solution) Versi 16.0 yang kemudian hasil 

output tersebut akan dievaluasi untuk mengetahui variabel profitabilitas, 

kebijakan dividen dan nilai perusahaan. 
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                                               Tabel 4.2 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Profitabilitas 40 1.59 65.72 13.5770 13.46420 

Kebijakan Dividen 40 .01 153.71 30.4938 29.70102 

Nilai Perusahaan 40 .93 215.91 27.6198 32.54245 

Valid N (listwise) 40     
                     Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Pada tabel 4.2 di atas diketahui variabel profitabilitas nilai minimum pada 

perusahaan SKBM tahun 2017 sebesar ialah 1,59, artinya profitabilitas yang 

terkecil pada tahun 2017 sebesar 1,59. Nilai maksimum pada perusahaan MLBI 

tahun 2013 sebesar ialah 65,72, artinya profitabilitas yang terbesar pada tahun 

2017 sebesar 65,72. Nilai mean sebesar 13,5770 dan standar deviasinya adalah 

13,46420, hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi dengan normal, dimana 

mean 13,5770 > standar deviasi 13,46420.  

Variabel kebijakan dividen nilai minimum pada perusahaan MLBI tahun 2017 

sebesar ialah 0,01, artinya kebijakan dividen yang terkecil pada tahun 2017 

sebesar 0,01. Nilai maksimum pada perusahaan MLBI tahun 2014 sebesar ialah 

153,71, artinya kebijakan dividen yang terbesar pada tahun 2017 sebesar 153,71. 

Nilai mean sebesar 30,4938 dan standar deviasinya adalah 29,70102, hal ini 

menunjukkan bahwa data berdistribusi dengan normal, dimana mean 30,4938 > 

standar deviasi 29,70102. 

Variabel nilai perusahaan nilai minimum pada perusahaan MYOR tahun 2013 

sebesar ialah 0,93, artinya nilai perusahaan yang terkecil pada tahun 2017 sebesar 

0,93. Nilai maksimum pada perusahaan MLBI tahun 2013 sebesar ialah 215,91, 

artinya nilai perusahaan yang terbesar pada tahun 2017 sebesar 215,91. Nilai 

mean sebesar 27,6198 dan standar deviasinya adalah 32,54245, hal ini 
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menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi dengan normal, dimana mean 

27,6198 < standar deviasi 32,54245. 

 

4. Pengujian Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas data 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah distribusi sebuah data 

mengikuti atau mendekati distribusi normal. 

 
                               Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 
                        Gambar 4.4 Histogram Uji Normalitas 

Berdasarkan gambar 4.4 diatas dengan melihat tampilan histogram uji 

normalitas di atas, dapat disimpulkan bahwa histogram menunjukkan pola 

distribusi normal.  

 
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 
Gambar 4.5 PP Plot Uji Normalitas 
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Berdasarkan gambar 4.5 di atas, kemudian untuk hasil pengujian normalitas 

data dengan menggunakan gambar PP Plot terlihat titik-titik data yang menyebar 

berada di sekitar garis diagonal sehingga data telah berdistribusi secara normal. 

Untuk lebih memastikan apakah data disepanjang garis diagonal tersebut 

berdistribusi normal atau tidak, maka dilakukan uji Kolmogorov Smirnov (1 

Sample KS) yakni dengan melihat data residualnya apakah distribusi normal atau 

tidak. Jika nilai Asym.sig (2-tailed) > taraf nyata (α = 0.05) maka data residual 

berdistribusi normal. 

Tabel 4.3 
Uji Normalitas One Sample Kolmogorov Smirnov Test 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 40 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 25.86982301 

Most Extreme Differences Absolute .157 

Positive .157 

Negative -.132 

Kolmogorov-Smirnov Z .994 

Asymp. Sig. (2-tailed) .277 

a. Test distribution is Normal.  

   
                   Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

 
Pada tabel 4.3 di atas, dapat dilihat bahwa hasil pengolahan data tersebut, 

besar nilai signifikan kolmogrov Smirnov adalah 0,277 maka dapat disimpulkan 

data terdistribusi secara normal, dimana nilai signifikasinya lebih besar dari 0,05 

(p= 0,277 > 0,05). Dengan demikian, secara keseluruhan dapat disimpulkan 

bahwa nilai – nilai observasi data telah terdistribusi secara normal. 
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b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat ada tidaknya hubungan 

linear diantara variabel bebas dalam model regresi. Hasil pengujian 

multikolinearitas dijelaskan dalam tabel sebagai berikut : 

 Tabel 4.4 
Uji Multikolinieritas 

                                                                             Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 9.670 6.830  1.416 .165   
Profitabilitas 1.509 .330 .124 4.571 .000 .915 1.093 

Kebijakan Dividen .083 .150 .576 -.557 .581 .915 1.093 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa semua variabel bebas tidak terkena masalah 

multikolinearitas. Hal ini dapat dilihat dari nilai VIF < 10 dan Tolerance > 0,10. 

Untuk variabel profitabilitas memiliki nilai tolerance sebesar 0,915 dan VIF 

sebesar 1,093. Variabel kebijakan dividen memiliki nilai tolerance sebesar 0,915 

dan VIF sebesar 1,093.  

 

c. Uji Autokorelasi 

 “Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu periode t dengan kesalahan 

periode (t-1) atau sebelumnya. Penentuan ada tidaknya autokorelasi dapat 

digunakan dengan uji run test. Dasar pengambilan keputusan dalam uji run test 

yaitu : 

1) Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil < dari 0,05, maka terdapat 

gejala autokorelasi. 
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2) Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar > dari 0,05, maka tidak 

terdapat gejala autokorelasi. 

Tabel 4.5 
 Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 Unstandardized 
Residual 

Test Valuea -1.40577 

Cases < Test Value 20 

Cases >= Test Value 20 

Total Cases 40 

Number of Runs 23 

Z .481 

Asymp. Sig. (2-tailed) .631 

a. Median  
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Berdasarkan tabel 4.5 di atas dapat dilihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-

tailed) sebesar 0,631 > dari 0,05, maka tidak terdapat gejala autokorelasi. 

 

5. Uji Kesesuaian (Test Goodness Of Fit) 

a. Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Cara yang digunakan adalah dengan melihat level of significant (=0,05). 

Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 

Tabel 4.6 
Uji Simultan  

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 15200.778 2 7600.389 10.774 .000a 

Residual 26100.662 37 705.423   
Total 41301.440 39    

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Profitabilitas   
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan    
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

 
Berdasarkan tabel 4.6 di atas dapat dilihat bahwa Fhitung sebesar 10,774 

sedangkan Ftabel sebesar 3,25 yang dapat dilihat pada α = 0,05 (lihat lampiran tabel 
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F). Probabilitas siginifikan jauh lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000 < 0,05, maka 

model regresi dapat dikatakan bahwa dalam penelitian profitabilitas dan kebjakan 

dividen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka 

hipotesis sebelumnya adalah Terima Ha atau hipotesis diterima. 

 

b. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 

Uji Parsial (t) menunjukkan seberapa jauh variabel bebas secara individual 

menerangkan variasi pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat 

signifikansi 5%. 

Tabel 4.7 
Uji Parsial Kebijakan Dividen 

                                                                    Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 21.776 6.506  3.347 .002   
Profitabilitas .642 .342 .291 1.875 .068 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

 Berdasarkan tabel 4.7 diatas dapat dilihat bahwa pengaruh profitabilitas 

saham terhadap kebijakan dividen. 

Pengujian signifikan dengan kriteria pengambilan keputusan: 

Ha diterima dan H0 ditolak, apabila thitung > ttabel atau Sig. t < α 

Ha ditolak dan H0 diterima, apabila thitung < ttabel atau Sig. t > α 

thitung sebesar 1,875 sedangkan ttabel sebesar 2,026 dan signifikan sebesar 0,068, 

sehingga thitung 1,875 < ttabel 2,026 dan signifikan  0,068 > 0,05, maka Ha ditolak 

dan H0 diterima, yang menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

secara parsial terhadap kebijakan dividen. 
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Tabel 4.8 
Uji Parsial Nilai Perusahaan 

                                                                             Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 9.670 6.830  1.416 .165   
Profitabilitas 1.509 .330 .124 4.571 .000 .915 1.093 

Kebijakan Dividen .083 .150 .576 -.557 .581 .915 1.093 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

Berdasarkan tabel 4.8 diatas dapat dilihat bahwa: 

1) Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Pengujian signifikan dengan kriteria pengambilan keputusan: 

 Ha diterima dan H0 ditolak, apabila thitung > ttabel atau Sig. t < α 

 Ha ditolak dan H0 diterima, apabila thitung < ttabel atau Sig. t > α 

thitung sebesar 4,571 sedangkan ttabel sebesar 2,026 dan signifikan sebesar 

0,000, sehingga thitung 4,571 > ttabel 2,026 dan signifikan  0,000 < 0,05, maka 

Ha diterima dan H0 ditolak, yang menyatakan profitabilitas berpengaruh 

signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan. 

2) Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

Pengujian signifikan dengan kriteria pengambilan keputusan: 

 Ha diterima dan H0 ditolak, apabila thitung > ttabel atau Sig. t < α 

 Ha ditolak dan H0 diterima, apabila thitung < ttabel atau Sig. t > α 

thitung sebesar 0,557 sedangkan ttabel sebesar 2,026 dan signifikan sebesar 

0,581, sehingga thitung 0,557 < ttabel 2,026 dan signifikan  0,581 > 0,05, maka 

Ha ditolak dan H0 diterima, yang menyatakan kebijakan dividen tidak 

berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai perusahaan. 
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c. Koefisien Determinasi  

Analisis koefisien determinasi ini digunakan untuk mengetahui persentase 

besarnya variasi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Tabel 4.9 
Koefisien Determinasi  

                                                               Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .607a .368 .334 26.55981 

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Profitabilitas      
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan       
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

Berdasarkan tabel tabel 4.9 di atas dapat dilihat angka adjusted R Square 

0,334 yang dapat disebut koefisien determinasi yang dalam hal ini berarti 33,4% 

nilai perusahaan dapat diperoleh dan dijelaskan oleh profitabilitas dan kebijakan 

dividen. Sedangkan sisanya 100% - 33,4%  = 66,6% dijelaskan oleh faktor lain 

atau variabel diluar model, seperti pertumbuhan penjualan, likuiditas, ukuran 

perusahaan dan lain-lain.  

 

6. Analisis Jalur 

Tabel 4.10 
                                Analisis Jalur Persamaan I 

                                                                    Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 21.776 6.506  3.347 .002   
Profitabilitas .642 .342 .291 1.875 .068 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

Berdasarkan tabel 4.10 di atas, nilai standardized beta untuk profitabilitas 

sebesar 0,291 dan signifikan pada 0,068 yang berarti profitabilitas tidak signifikan 
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mempengaruhi kebijakan dividen. Nilai koefisien standardized beta 0,291 

merupakan nilai path atau jalur P1. 

Persamaan I : Z = 0,291 X + €1 

                                            Tabel 4.11 
                             Analisis Jalur Persamaan II 

                                                                             Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 9.670 6.830  1.416 .165   
Profitabilitas 1.509 .330 .124 4.571 .000 .915 1.093 

Kebijakan Dividen .083 .150 .576 -.557 .581 .915 1.093 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

 
Berdasarkan tabel 4.11 di atas, nilai standardized beta untuk profitabilitas 

sebesar 0,124 dan signifikan pada 0,000 yang berarti profitabilitas signifikan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai koefisien standardized beta 0,124 

merupakan nilai path atau jalur P3. Nilai standardized beta untuk kebijakan 

dividen sebesar 0,576 dan signifikan pada 0,581 yang berarti kebijakan dividen 

tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai koefisien standardized 

beta 0,576 merupakan nilai path atau jalur P2.  

Persamaan II : Y = 0,124 X + 0,576 Z + €2 

 

 

         P1 = 0,291                                                                                              P2 = 0,576 

                                                       0,167                                                             

 

   P3 = 0,124 

Gambar 4.2 Analisis Jalur 

Nilai Perusahaan 
(Y) 

Profitabiilitas 
(X) 

Kebijakan 
Dividen 

(Z) 
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7. Uji Mediasi 

Berdasarkan gambar 4.2 di atas, dapat diketahui hasil dari analisis jalur 

menunjukkan bahwa: 

X – Z = 0,291 (Direct Effect) 

Z – Y = 0,576 (Direct Effect) 

X – Y = 0,124 (Direct Effect) 

X – Z – Y = 0,167 (Indirect Effect) 

Tabel 12 Direct Effect, Indirect Effect Dan Total Effect 

Variabel 

Pengaruh langsung (direct effect) Pengaruh 
tidak 

langsung 
(indirect 
effect) 

Total 
effect 

 
 

Kesimpulan Kebijakan 
Dividen 

(Z) 
 (Z - Y) 

Nilai 
Perusahaan 

(Y) 

Profitabilitas (X) 0,291 0,576 0,124 0,167 0,355 
0,124 > 0,167 
(Intervening) 

Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2019) 

 

B. Pembahasan 

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen, dimana thitung 1,875 < ttabel 2,026 dan signifikan  0,068 > 0,05. 

Penelitian ini sesuai dengan Shabrina (2016), “dimana profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini menyatakan 

bahwa jika perusahaan mempunyai tingkat profitabilitas yang tinggi, maka 

mendapatkan laba yang tinggi juga dan pada akhirnya laba yang tersedia untuk 

dibagikan kepada para pemegang saham akan semakin besar pula. Semakin besar 

laba yang tersedia bagi pemegang saham maka pembayaran dividen kepada 

pemegang saham atau alokasi untuk laba ditahan akan semakin besar pula. 

Implikasi di dalam penelitian ini yaitu peningkatan rasio profitabilitas dapat 
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terjadi karena laba yang diperoleh perusahaan tinggi sehingga akan memberikan 

prospek yang baik terhadap perusahaan dan dapat memicu invetor untuk 

menanamkan modal ke perusahaan sehingga dapat meningkatkan dividen”. 

 

2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dimana thitung 4,571 > ttabel 2,026 dan signifikan  0,000 < 0,05. 

Penelitian ini sesuai dengan Shabrina (2016), “dimana profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menyatakan bahwa rasio 

profitabilitas mencerminkan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan 

keputusan operasional. Return on asset (ROA) adalah salah satu rasio 

profitabilitas yang paling mendasar. ROA mengukur kemampuan perusahaan 

memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan. Return on 

asset (ROA) menjadi salah satu indikator penting untuk menilai prospek 

perusahaan di masa datang. Prospek perusahaan yang baik akan menunjukkan 

perusahaan dinilai baik oleh pemegang saham. Hal ini karena, jika nilai ROA 

tinggi maka harga saham akan cenderung tinggi. Dengan meningkatnya harga 

saham menunjukkan meningkatnya nilai perusahaan”. 

 

3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dimana thitung 0,557 < ttabel 2,026 dan signifikan  0,581 > 

0,05. Penelitian ini sesuai dengan Shabrina (2016) dan Yulenda (2017), “dimana 

kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Penelitian ini menyatakan bahwa 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. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai 

dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi 

total sumber dana intern atau internal financing. Pembayaran dividen yang 

sebesar-besarnya akan memaksimalkan kekayaan pemegang saham saat ini. Hal 

ini didukung oleh teori dividen relevan menyatakan bahwa terdapat kebijakan 

dividen optimal bagi suatu perusahaan, yakni rasio pembayaran dividen yang akan 

memaksimumkan harga saham. Sedangkan menurut pandangan pengisyaratan, 

menyatakan bahwa kenaikan dividen sesungguhnya memberi informasi atau 

sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan akan mengalami pertumbuhan 

laba pada tahun mendatang. Sehingga investor cenderung membeli saham dengan 

dividen yang lebih tinggi yang menyebabkan harga sahamnya menjadi naik. 

Dengan demikian pembayaran dividen atau kebijakan dividen dapat 

mempengaruhi harga saham perusahaan yang berarti mempengaruhi nilai 

perusahaan”. 

 

4. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan 

Dividen Sebagai Variabel Intervening 

Hasil menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berfungsi sebagai variabel 

intervening antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dimana besarnya 

pengaruh langsung adalah 0,124, sedangkan besar pengaruh tidak langsung harus 

dihitung dengan mengalikan koefisien tidak langsungnya yaitu 0,291 x 0,576 = 
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0,167 atau total pengaruh profitabilitas ke nilai perusahaan = 0,124 + (0,291 x 

0,576) = 0,291. Oleh karena nilai (P3 < P1 x P2) maka kebijakan dividen beungsi 

sebagai variabel intervening. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada penelitian ini, maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut : 

1. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial maka faktor profitabilitas 

diduga tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimana thitung 1,875 < ttabel 2,026 dan 

signifikan  0,068 > 0,05. 

2. Berdasarkan aspek/faktor variabel intervening maka faktor profitabilitas 

diduga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana thitung 

4,571 > ttabel 2,026 dan signifikan  0,000 < 0,05. Kebijakan dividen diduga 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana thitung 

0,557 < ttabel 2,026 dan signifikan  0,581 > 0,05. Profitabilitas dan 

kebijakan dividen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dimana Fhitung 10,774 > Ftabel sebesar 3,25 dan siginifikan 

0,000 < 0,05. 

3. Dengan demikian maka secara simultan profitabilitas diduga berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan melalui kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor 

Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimana 

besarnya pengaruh langsung adalah 0,124, sedangkan besar pengaruh tidak 
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langsung harus dihitung dengan mengalikan koefisien tidak langsungnya 

yaitu 0,291 x 0,576 = 0,167. 

 

B. Saran 

Dengan segala keterbatasan yang telah di ungkapkan sebelumnya, maka 

peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebagai berikut : 

1. Profitabilitas yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan maka 

memunculkan sinyal positif bagi investor untuk meningkatkan permintaan 

akan saham perusahaan. Perusahaan juga harus memanfaatkan aset yang 

dimiliki secara maksimal untuk meningkatkan kinerja perusahaan yang 

nantinya akan menciptakan profitabilitas yang tinggi guna meningkatkan 

nilai perusahaan. Perusahaan juga diharapkan dapat terus berupaya untuk 

membuat kebijakan investasi yang optimal sehingga mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Disarankan bagi pihak manajemen yang tingkat profitabilitasnya tinggi 

adalah mengurangi biaya dan meningkatkan penjualan serta berinvestasi 

pada proyek-proyek menguntungkan agar mampu meningkatkan 

profitabilitas dan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. 

3. Bagi manajemen perusahaan dalam membuat kebijakan dan menjadi 

informasi yang dapat membantu manajemen dalam memberikan keputusan 

mengenai penerapan nilai perusahaan. Praktik peningkatan nilai 

perusahaan yang dilakukan dalam sebuah perusahaan mampu memberikan 

keuntungan tertentu bagi perusahaan tersebut. 
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