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ABSTRACT

The purpose of this study was to determine the role of dividend policy in mediating
the effect of financial performance on firm value. The samples used in this study
were all manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
period 2010-2018 that had met the criteria. Profitability as one of the confirmed
financial performances has inconsistent effects on firm value. To overcome this
inequality, dividend policy is proposed as an intervening variable. The results show
that dividend policy can mediate the effect of profitability on firm value. This
finding supports the signaling theory and proves that financial performances as
measured by profitability ratios can further increase firm value by optimizing its
dividend policy.

Keyword: Profitability, Liquidity, Dividend Payout Ratio, Tobin Q.

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui peran kebijakan dividen dalam memediasi
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2010- 2018 yang telah memenuhi kriteria. Profitabilitas
sebagai salah satu kinerja keuangan terkonfirmasi tidak konsisten pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan. Untuk mengatasi ketimpangan ini maka diusulkan
kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Hasil penelitian menunjukkan
kebijakan dividen dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini mendukung teori signaling dan membuktikan bahwa
kinerja keuangan yang diukur dengan rasio profitabilitas dapat semakin
meningkatkan nilai perusahaan dengan cara mengoptimalkan kebijakan
dividennya.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Dividend Payout Ratio, Tobins Q.

dilakukan  ikut berkontribusi  dalam

memberikan Untuk

PENDAHULUAN

Ketika seseorang berinvestasi pada suatu
saham, tentunya investor tersebut berharap
akan memperoleh capital gain dan dividen
dengan  ekspektasinya.
Sementara bagi pihak manajemen sendiri
adalah sebagai bukti bahwa kinerja yang

yang  sesuai

penciptaan  nilai.
terpenuhinya ekspektasi itu maka nilai
perusahaan dimana
menanamkan  dananya  atau  pihak
manajemen melaksanakan pekerjaannya

investor itu

sebagai agent dari pemegang saham, harus
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ikut meningkat. Dengan kata lain, besarnya
kesejahteraan atau kemakmuran pemegang
saham bergantung pada tinggi rendahnya
nilai suatu perusahaan. Demikian juga untuk
menilai semakin baiknya kinerja agent
bergantung pada  peningkatan nilai
perusahaan dimana pihak manajemen
tersebut bekerja. Oleh karena itu, sangat
penting bagi perusahaan ataupun investor
untuk mengetahui faktor penentu dari nilai
perusahaan.

Terdapat banyak faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan,
diantaranya adalah: concentrated

ownership, capital structure and dividend
payout (Saona dan Martin, 2018); market
capitalization (Ayako dan Wamalwa, 2015);
firm size (Dang et al., 2019; NGUYEN et al.,
2021); profitability (Dang et al., 2019);
activity ratio (Jihadi et al., 2021); liquidity
(Nguyen dan Nguyen, 2020); firm sales
(Himmelberg et al., 1999). Profitabilitas
sebagai salah satu faktor yang dapat
menciptakan nilai perusahaan telah banyak
diteliti oleh beberapa peneliti sebelumnya
(Gill dan Obradovich, 2012; Hermuningsih,
2014; Sucuahi dan Cambarihan, 2016;

Iswajuni et al., 2018). Namun, beberapa
peneliti lainnya (Kodongo et al., 2015;
Tamrin et al., 2017; Rizki et al., 2018)
memberikan hasil yang tidak sama. Hal ini
mengindikasikan adanya pengaruh
profitabilitas yang tidak konsisten terhadap
nilai perusahaan.
Ketidakkonsistenan ini berarti
menunjukkan adanya suatu kesenjangan
penelitian dan layak untuk ditindaklanjuti
atau direkonsiliasi dengan menempatkan
suatu variabel intervening yang diharapkan
akan  mampu pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Oleh karena itu, penelitian ini mengusulkan
kebijakan dividen sebagai pemediasi untuk
memitigasi kesenjangan yang terjadi.
Berdasarkan penjabaran di atas maka riset
ini  bertujuan

memediasi

untuk  mengkonfirmasi
pengaruh kebijakan dividen sebagai variabel
intervening  dalam  upaya  mengatasi
kesenjangan penelitian yang terjadi untuk
pengaruh  profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Dalam konteks tersebut maka
bangunan model teoretis penelitian dapat
dilihat pada gambar 1 berikut ini:

Gambar 1. Model Konseptual

Model konseptual yang tertuang dalam
gambar 1 akan diuji dengan menggunakan
data empiris. Untuk itu, literature review
dan teori yang mendasari logical connection

dan pengembangan hipotesis untuk variabel
eksogen terhadap variabel endogen dapat
diuraikan sebagai berikut:
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LITERATURE REVIEW DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Profitabilitas sebagai salah satu kinerja
keuangan menunjukkan kemampuannya
dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi

profitabilitas suatu perusahaan berarti
kinerja keuangannya mengalami
peningkatan. Perusahaan dengan

profitabilitas yang semakin baik berarti juga
memberikan masa depan yang cerah dan
akan menarik para investor untuk
berinvestasi pada organisasi tersebut.
Semakin banyak yang menanamkan
dananya pada suatu perusahaan maka akan
menaikkan nilai perusahaan tersebut. Nilai
perusahaan yang meninggi bermakna bahwa
kesejahteraan dari pemegang saham juga
akan meningkat. Keadaan ini sama seperti
yang tergambar dalam teori signaling yang
menyatakan bahwa kinerja keuangan yang
baik di masa lalu akan memberikan sinyal
yang positif ke pasar. Sinyal yang positif ini
ditandai dengan preferensi investor yang
semakin tinggi atas kinerja perusahaan di
masa depan (Ross, 1977). Pandangan
teoretis ini dijustifikasi dalam sejumlah
penelitian empiris (Bonomo et al., 2015;
Pamburai et al., 2015; Allini et al., 2018;
Kieschnick dan Moussawi, 2018) yang
menemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan. Dengan demikian, rumusan
hipotesis 1 sebagai berikut:

Hipotesis 1: Profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan

Pengaruh Profitabilitas terhadap
Kebijakan Dividen

Profitabilitas merupakan ukuran kinerja
keuangan yang menjadi dasar keputusan

pembagian dividen. Hal ini secara implisit
bermakna bahwa ada atau tidaknya
pembayaran dividen bergantung pada tinggi
rendahnya profitabilitas suatu perusahan.
Pernyataan ini sejalan dengan teori signaling
yang menyatakan kinerja keuangan yang
baik di masa lalu memberikan sinyal yang
positif kepada pasar karena diyakini adanya
prospek perusahaan yang cerah di masa
depan (Ross, 1977), dimana salah satunya
adalah dalam bentuk aliran kas pembayaran
dividen. Pandangan teoretis ini dijustifikasi
dalam sejumlah penelitian empiris (Jensen et
al., 1992; Aivazian et al., 2003; Gill et al.,
2010; Arko et al., 2014) yang menemukan
pengaruh positif profitabilitas terhadap
kebijakan dividen. Berdasarkan kajian
teoretis dan hasil empiris tersebut maka
rumusan hipotesis 2 sebagai berikut:

Hipotesis 2: Profitabilitas berpengaruh
positif terhadap kebijakan
dividen

Kebijakan Dividen Memediasi Pengaruh
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Pembayaran dividen yang optimal
mencerminkan adanya profitabilitas di masa
yang akan datang (Bhattacharya, 1979).
Pernyataan ini mengindikasikan bahwa
perusahaan yang dapat menjaga atau
meningkatkan labanya dapat dipandang
sebagai suatu sinyal yang positif oleh
investor karena merefleksikan kinerja
keuangan yang baik di masa yang akan
datang. Pandangan tersebut sejalan dengan
teori  signaling (Ross, 1977) yang
menyatakan bahwa kinerja keuangan di
masa lalu merupakan cerminan adanya
prospek yang cerah di masa depan. Adapun
salah satu prospek tersebut adalah termasuk
dalam pembayaran dividen yang optimal di
masa yang akan datang schingga
memberikan sinyal yang positif bagi
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investor dan berdampak pada penciptaan
nilai. Dengan demikian, mengacu pada
determinan kebijakan dividen dan pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
maka memungkinkan kebijakan dividen
dihipotesiskan  sebagai
memediasi pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Rumusan hipotesis ini juga
mengacu  pada  penelitian  empiris
sebelumnya (Jensen et al., 1992; Aivazian et
al., 2003; Amidu dan Abor, 2006; Arko et
al., 2014) yang menunjukkan adanya
pengaruh  profitabilitas secara parsial
terhadap kebijakan dividen dan pengaruh
kebijakan dividen itu sendiri terhadap nilai
perusahaan (Anton dan Cuza, 2016; Priya
dan Mohanasundari, 2016). Oleh karena itu,
rumusan hipotesis 3 dapat disusun sebagai
berikut:

variabel  yang

Hipotesis 3: Kebijakan dividen memediasi
pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan

Salah satu konsep modal kerja dalam
manajemen modal kerja adalah konsep
kualitatif. Konsep ini berfokus pada kualitas
modal kerja dengan melihat selisih current
asset dengan current liabilities sehingga
konsep ini disebut modal kerja bersih.
Modal kerja bersih ini memberikan
keuntungan bagi perusahaan atau investor
untuk melihat tingkat likuiditas perusahaan
secara jelas. Artinya modal kerja yang
efisien ~ mengindikasikan ~ kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek. Semakin baik likuiditas
perusahaan maka nilai perusahaan semakin
dapat ditingkatkan. Pernyataan ini sejalan
dengan teori signaling (Ross, 1977) yang
memberikan pandangan bahwa kinerja
keuangan di masa lalu mencerminkan

prospek perusahaan yang cerah di masa yang
akan datang. Pengaruh positif likuiditas
terhadap nilai perusahaan juga ditemukan
dalam terdahulu
(Aggarwal dan Padhan, 2017; Gunawan dan
Pituringsih, 2018) sehingga
hipotesis 4 sebagai berikut:

sejumlah  penelitian

rumusan

Hipotesis 4: Likuiditas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan
Dividen

Likuiditas sebagai ukuran perusahaan
dalam  memenuhi
pendeknya

kewajiban
memperlihatkan

jangka
efisiensi
investasi dalam modal kerja. Gambaran ini
juga menyiratkan adanya kemampuan suatu
perusahaan untuk membayar dividen
sehingga sejalan dengan teori signaling
yang menyatakan bahwa kinerja keuangan di
masa lalu akan memberikan prospek yang
baik bagi perusahaan di masa mendatang.
Adanya kemungkinan perusahaan untuk
membayar dividen dengan lebih baik ini
diduga karena likuiditas perusahaan itu
berada pada tingkat rasio yang baik dan
dugaan ini telah dikonfirmasi dalam literatur
terdahulu (Gitman et al., 2015) dan sejumlah
penelitian empiris (Patra et al., 2012;
Ahmed, 2015). Dengan demikian rumusan

hipotesis 5 sebagai berikut:

Hipotesis 5: Likuiditas berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen

Kebijakan dividen Memediasi Pengaruh
Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen secara konsep
merupakan keputusan mengenai berapa
dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham dan berapa laba yang ditahan untuk
menambah dana internal perusahaan guna

membiayai kegiatan investasi ataupun
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kegiatan operasional perusahaan. Tinggi
rendahnya pembagian dividen, salah satunya
dipengaruhi oleh likuiditas perusahaan
(Gitman et al., 2015). Dengan kata lain,
semakin baik likuiditas perusahaan maka
semakin memungkinkan perusahaan untuk
membagi dividen dalam tingkat yang lebih
tinggi (Patra et al., 2012; Ahmed, 2015). Di
lain pihak, semakin tinggi pembayaran
dividen maka semakin meningkat nilai
perusahaan (Al-Hasan et al., 2013; Anton
dan Cuza, 2016). Mengacu pada pernyataan
tersebut berarti terdapat hubungan kausal
likuiditas-kebijakan  dividen-nilai
perusahaan. Hubungan antar variabel

antara

tersebut sejalan juga dengan teori signaling
yang menyatakan kinerja keuangan di masa
lalu mengindikasikan prospek perusahaan
yang baik di masa depan. Dengan demikian
rumusan hipotesis 6 sebagai berikut:

Hipotesis 6: Kebijakan dividen memediasi
pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan

Pembagian dividen kepada investor akan
memberikan sinyal yang positif bagi pasar
karena  berarti  menyiratkan  adanya
peningkatan  kinerja  manajer  yang
berdampak  pada  peningkatan  nilai
perusahaan. Pernyataan ini sejalan dengan
teori signaling dan didukung oleh penelitian
sebelumnya (Anton dan Cuza, 2016) yang
menemukan pengaruh positif kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian rumusan hipotesis 9 sebagai
berikut:

Hipotesis 7: Kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan

METODOLOGI
Data Sampel Penelitian

Sampel pada penelitian ini merupakan
perusahaan yang tergolong dalam industri
manufaktur dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk periode 2010-2018. Untuk
menghindari adanya bias hasil penelitian
akibat COVID 19 maka penelitian ini tidak
mengikutkan data tahun 2020 dan tahun
2021. Sementara untuk data tahun 2019
tidak diikutkan karena tidak didapatinya
beberapa  informasi  terkait  variabel
penelitian ini. Berdasarkan tehnik purposive
sampling dengan kriteria sebagai berikut: 1)
perusahaan yang selalu ada dalam BEI dari
tahun 2010 hingga tahun 2018; 2)
perusahaan yang secara kontinu menyajikan
dan mempublikasikan laporan keuangan dan
tahunan mulai dari tahun 2010 hingga 2018
dan dalam bentuk mata uang rupiah; 3)
perusahaan tersebut tidak pernah terkena
suspend; 4) perusahaan memiliki informasi
yang lengkap terkait pengukuran variabel
yang akan diteliti selama periode 2010
hingga 2018. Mengacu pada kriteria tersebut
maka sampel penelitian ini adalah sebanyak
9 emiten sehingga total pengamatannya
menjadi 99 (jumlah sampel dikalikan dengan
jumlah periode waktu). Bentuk data berupa
data panel yaitu kombinasi data time series
(periode  waktu) dan cross section
(perusahaan). Adapun sumber data
diperoleh dari Institut Pasar Modal
Indonesia dan Bloomberg.

Pengukuran Variabel
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam riset ini adalah
nilai perusahaan. Variabel ini diukur dengan
berbasis nilai pasar, yaitu Tobin’s q (Nguyen
et al.,2015). Tobin’s q adalah perbandingan
antara nilai pasar saham ditambah total nilai
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hutang dengan total aset, dimana secara
matematis dapat ditulis sebagai berikut:

Tobin’s q = MVS+DA
TA
Variabel Mediator

Variabel pemediasi yang diusulkan dalam
penelitian ini adalah kebijakan dividen yang
diproksikan oleh DPR (dividend payout
ratio)). Adapun indikator dari kebijakan
dividen ini mengacu pada peneliti-peneliti
sebelumnya (Mitton, 2004; Adjaoud dan
Ben-Amar, 2010) dimana DPR merupakan
perbandingan antara DPS (dividend per
share) dan EPS (earning per share) dan

secara matematis dirumuskan sebagai
berikut:
DPR:D_PS
EPS
Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini
adalah kinerja keuangan yang diukur dengan
profitabilitas (ROA) dan likuiditas (CR).
Definisi operasional dari profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba, dan dihitung dengan
cara membandingkan laba setelah pajak
(EAT) dengan total asetnya (Gugong et al.,
2014). Secara matematis dapat ditulis
sebagai berikut:

ROA = Z4T.
TA

Sementara likuiditas adalah kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya dan dihitung dengan cara
membandingkan current asset dengan
current liabilities (NGUYEN et al., 2021).
Secara matematis dapat ditulis sebagai
berikut:

CR=%
CL
Model Analisis

Pengujian data yang dilakukan pada
penelitian ini menggunakan tehnik analisis
SEM-PLS dengan perangkat lunaknya yang
dikenal dengan WarpPLS 5.0. Mengacu
pada model empiris dari riset ini maka model
matematisnya dapat disusun sebagai berikut:

DPRi: = a1 + B1ROA;: + B.CRit + €1
Tobin q = a2 + BsROA; + BsCRit + Bs
DPRit + e2 —(2)
HASIL EMPIRIS

Pengujian data yang dilakukan dengan
menggunakan SEM-PLS seperti yang telah
dijelaskan sebelumnya di atas, memberikan
goodness of fit (GoF) seperti yang tertera
pada tabel 1 di bawabh ini:

Tabel 1. Goodnes of Fit Model Structural

Kriteria Parameter

Average path coefficient (APC) 0.296 ***

Average R-squared (ARS) 0.438%**

Average adjusted R-squared (AARS) 0.425%**
Average block VIF (AVIF) 1.369
Average full collinearity VIF (AFVIF) 2.157
Tenenhaus GoF (GoF) 0.662
Sympson's paradox ratio (SPR) 1.000
R-squared contribution ratio (RSCR) 1.000
Statistical suppression ratio (SSR) 1.000
Nonlinear bivariate causality direction ratio (NLBCDR) 0.900

sk k%% denotes significance levels at 0.001, 0.05 and 0.1, respectively.
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Berdasarkan hasil GoF yang diperoleh
seperti yang tertera pada tabel 1 di atas,
menunjukkan bahwa model penelitian ini
memiliki fit model yang sangat baik.
Kemudian masalah yang terkait dengan
multikolinieritas antar indikator dan juga
antara variabel eksogen, tidak ada didapati
dan terbukti dari nilai AVIF dan AFVIF
yang diperoleh berada di bawah < 3.3.

Demikian juga nilai SPR, RSCR, SSR yang
diperoleh merupakan nilai yang ideal dan
nilai NLBCDR yang masih berada di atas >
0.7 menunjukkan tidak adanya masalah
kausalitas di dalam model (Latan dan
Ghozali, 2017).

Selanjutnya untuk pengujian hipotesis
yang telah dikembangkan dapat dilihat pada
gambar 2 berikut ini:

{P<.01)

R’=0.66

Gambar 2. Model Pengujian Hipotesis

Selanjutnya untuk melihat hasil estimasi
hubungan antar konstruk serta besarnya

variance dan effect size dapat dilihat pada
tabel 2 berikut ini:

Tabel 2. Hasil Pengujian Model Struktural

Description Path Path AdjR? | Q? Effect Standar
Coefficient Size Error
ROA - DPR 0.315 *** 10.198 |0.242 |0.135 0.092
ROA - Tobin q 0.622 *** 1 0.651 |0.674 | 0.479 0.085
DPR-> Tobin q 0.270 *** 0.156 0.093
CR - DPR -0.209** 0.079 0.095
CR-> Tobin q -0.064 0.027 0.099

*ak ek denotes significance levels at 0.001, 0.05 and 0.1, respectively
All estimates influence between variables with a robust standard error.

Source: secondary data in though
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Berlandaskan pada tabel 2, nilai adjusted
R-squared (R?) untuk
mempengaruhi kebijakan dividen (DPR)

variasi  yang

sebesar 0.198. Nilai ini memberikan arti
bahwa pengaruh variasi profitabilitas (ROA)
dan likuiditas (CR) terhadap kebijakan
dividen (DPR) sebesar 19.8% dan sisanya
80.2% dipengaruhi oleh wvariabel lainnya
yang ada di luar dari model penelitian ini.
Mengacu pada rule of thumb evaluasi model
struktural nilai variasi adjusted R-squared
yang mempengaruhi kebijakan dividen
(DPR) sebesar 0.198, mengindikasikan
model ini termasuk dalam kategori lemah (<
0.25). Selanjutnya nilai adjusted R-squared
(R?) untuk variasi yang mempengaruhi nilai
perusahaan (Tobin q) sebesar 0.651
memberikan gambaran bahwa  variasi
profitabilitas (ROA), likuiditas (CR),
kebijakan dividen (DPR) terhadap variabel
nilai perusahaan (Tobin q) adalah sebesar
65.1% dan sisanya 34.9% dipengaruhi oleh
variabel lain di luar dari model penelitian ini.
Adapun nilai sebesar 0.651 ini termasuk
dalam kategori kuat (< 0.70) dan
menunjukkan variasi yang dapat dijelaskan
oleh variabel independen dan mediasi
sebesar 65.1%.

Nilai Q-squared yang diperoleh dari DPR
dan Tobin q adalah 0.242 > 0 dan 0.674 > 0.
Nilai ini bermakna bahwa model memiliki
validitas prediktif. Effect size dari variabel
profitabilitas  (ROA) terhadap  nilai
perusahaan (Tobin q) menghasilkan 0.479.
Mengacu pada tiga kategori effect size (Hair
etal.,2013; Kock, 2013) yaitu lemah (0.02),
medium (0.15), dan besar (0.35) maka
profitabilitas (ROA) tergolong memberikan
effect size yang besar terhadap nilai
perusahaan (Tobin q). Kemudian nilai effect
size sebesar 0.156 dari kebijakan dividen
(DPR) terhadap nilai perusahaan (Tobin q)
termasuk  dalam  kategori = medium.
Selanjutnya effect size dari variabel

likuiditas (CR) terhadap nilai perusahaan
(Tobin q) adalah sebesar 0.027. Nilai ini
termasuk memberikan effect size yang lemah
terhadap nilai perusahaan (Tobin q). Ini
berarti bahwa effect size terbesar diberikan
oleh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan (Tobin q) dalam konteks
pengaruh tidak langsung dari likuiditas
terhadap  nilai  perusahaan.  Secara
keseluruhan, nilai effect size yang terbesar
dalam mempengaruhi nilai perusahaan
adalah  variabel profitabilitas (ROA)
sehingga dapat dinyatakan bahwa secara
empiris profitabilitas (ROA) memiliki peran
penting dalam menentukan nilai perusahaan
(Tobin q). Demikian juga peran kebijakan
dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan
(Tobin q) juga memiliki peran yang cukup
penting  dalam  meningkatkan  nilai
perusahaan secara empiris.

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
di atas, menunjukkan bahwa profitabilitas
(ROA) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (Tobin q) dengan nilai koefisien
jalurnya sebesar 0.622. Hasil ini menerima
hipotesis 1. Dengan demikian, temuan ini
mendukung teori signalling dan hasil riset
empiris terdahulu (Bonomo et al, 2015;
Pamburai et al., 2015; Allini et al., 2018;
Kieschnick dan Moussawi, 2018) yang
menyatakan bahwa profitabilitas (ROA)
berpengaruh  positif =~ terhadap  nilai
perusahaan (Tobin q).

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
untuk variabel profitabilitas (ROA) terhadap
kebijakan dividen (DPR) menunjukkan
pengaruh yang positif dengan nilai koefisien
jalur sebesar 0.315. Hasil ini berarti
menerima hipotesis 2. Dengan demikian,
temuan ini mendukung teori signaling dan
hasil riset empiris terdahulu (Jensen et al.,
1992; Aivazian et al., 2003; Gill et al., 2010;
Arko et al, 2014) yang menyatakan
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profitabilitas (ROA) berpengaruh positif
terhadap kebijakan dividen (DPR).

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
untuk variabel likuiditas (CR) terhadap nilai
perusahaan (Tobin q) seperti yang terlihat
pada gambar 2 dan tabel 2 menunjukkan
likuiditas (CR) tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan (Tobin q) dengan p-value =
0.206 dan nilai koefisien jalur sebesar -0.06.
Selain tidak berpengaruh, arah koefisien
yang negatif menunjukkan bahwa likuiditas
memiliki pengaruh yang berbanding terbalik
dengan  nilai  perusahaan.  Artinya,
peningkatan likuiditas tidak diikuti dengan
nilai perusahaan yang meningkat. Temuan
ini sama seperti hasil penelitian sebelumnya
(Fajaria dan  Isnalita, 2018) yang
menyimpulkan bahwa suatu likuiditas yang
tinggi dapat mengurangi nilai perusahaan.
Temuan ini berarti menolak hipotesis 4 dan
tidak sejalan dengan teori signaling seperti
yang telah diuraikan sebelumnya. Hasil yang
diperoleh ini justru mendukung teori agensi
(Jensen dan Meckling, 1976) dan sejalan
dengan hasil riset empiris terdahulu (Dj et
al., 2012; Sari dan Sedana, 2020) yang
menyatakan  likuiditas  (CR)  tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(Tobin q). Hasil yang sejalan dengan teori
agensi ini, berkaitan dengan biaya keagenan.
Salah satu dari biaya keagenan itu adalah
monitoring cost yang berfungsi untuk
mengawasi kemungkinan adanya tindakan
oportunistik manajerial yang menyebabkan
menurunnya nilai perusahaan. Temuan yang
diperoleh ini memberikan petunjuk adanya
suatu tindakan oportunistik dari pihak
manajemen dalam menggunakan dana yang
menganggur untuk kepentingan pribadinya
sehingga akan berdampak pada turunnya
nilai perusahaan.

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
untuk variabel likuiditas (CR) terhadap
kebijakan dividen (DPR) menunjukkan

pengaruh yang negatif dengan nilai koefisien
jalurnya adalah sebesar -0.21. Temuan ini
berarti menolak hipotesis 5 dan tidak
sejalan dengan teori signaling. Namun
temuan ini sejalan dengan teori agensi dalam
hal biaya agensi yang timbul karena adanya
kemungkinan tindakan oportunistik
manajerial dalam menggunakan dana yang
mengganggur sehingga akan menyebabkan
berkurangnya profit yang akan diterima
perusahaan. Profit yang berkurang ini akan
menyebabkan return yang akan diterima
oleh investor atau principal dalam bentuk
dividen juga akan menjadi berkurang.

Hasil estimasi hubungan antar konstruk
untuk variabel kebijakan dividen (DPR)
terhadap nilai perusahaan (Tobin q)
memperlihatkan pengaruh yang positif
dengan nilai koefisien jalur sebesar 0.270.
Hasil ini berarti menerima hipotesis 7
sehingga sejalan dengan teori signaling dan
hasil riset empiris sebelumnya (Anton dan
Cuza, 2016) yang menyatakan kebijakan
dividen (DPR) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan (tobin’s q).

Pengujian hipotesis 3 (tiga) dan 6 (enam)
akan mengikuti pendekatan 2 langkah
(Baron dan Kenny, 1986; Kock, 2011; Hair
et al, 2012; Kock, 2013) untuk
membuktikan bahwa kebijakan dividen
(DPR) dapat memediasi  pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan
juga untuk pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Adapun pendekatan 2 langkah
tersebut, yaitu: Pertama, mengestimasi
pengaruh langsung dari variabel
profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan, apabila hasil estimasi yang
diperoleh signifikan maka dapat dilanjutkan;
Kedua, mengestimasi pengaruh tidak
langsung secara simultan dengan triangle
PLS-SEM yaitu profitabilitas - nilai
- kebijakan
dividen; dan kebijakan dividen - nilai

perusahaan; profitabilitas
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perusahaan. Demikian juga untuk pengaruh
likuiditas. Setelah dua langkah ini selesai
dilakukan maka untuk menguji kebijakan
dividen sebagai variabel mediasi harus
memenuhi  persyaratan bahwa setelah
diestimasi pengaruh langsung ataupun
pengaruh tidak langsung antar variabel
tersebut sudah signifikan. Selanjutnya untuk
mengambil keputusan apakah variabel
kebijakan dividen tergolong dalam mediasi
partial atau mediasi penuh atau tidak
memediasi maka dapat mengacu pada

persyaratan (Sholihin dan Ratmono, 2013)

berikut ini:

a. Jika koefisien jalur profitabilitas terhadap
nilai perusahaan pada langkah kedua
tetap signikan dan tidak berubah
(koefisien jalur ROA — Tobin q pada
langkah kedua sama dengan koefisien
jalur ROA — Tobin q pada langkah
pertama) maka variabel kebijakan
dividen tidak dapat memediasi

b. Jika koefisien jalur profitabilitas terhadap
nilai perusahaan pada langkah kedua
nilainya turun (koefisien jalur ROA —
Tobin q pada langkah kedua < koefisien
jalur ROA — Tobin q pada langkah
pertama) namun tetap signikan maka

variabel  kebijakan  dividen dapat
memediasi secara partial (partial
mediation)

c. Jika koefisien jalur profitabilitas terhadap
nilai perusahaan pada langkah kedua
nilainya turun (koefisien jalur ROA —
Tobin q pada langkah kedua < koefisien
jalur ROA — Tobin q pada langkah
pertama) dan menjadi tidak signikan
maka variabel kebijakan dividen dapat
memediasi penuh (full mediation).

d. Untuk itu perlu ditampilkan hasil estimasi
untuk  pengaruh  langsung  dari
profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai
perusahaan seperti yang tersaji pada
gambar 3 berikut ini:

Gambar 3. Model Direct Effect

Melalui pengkajian gambar 3 dan gambar
2 dengan berlandaskan persyaratan tadi
maka terlihat kebijakan dividen mampu

memediasi  secara  partial  pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Sementara untuk pengaruh likuiditas

112 | MAJALAH ILMIAH METHODA Volume 12, Nomor 2, Mei — Agustus 2022: 103-116

ISSN: 2088-9534 (media cetak) — ISSN: 2656-6931 (media online)



terhadap  nilai  perusahaan, variabel
kebijakan dividen mampu memediasi secara
penuh. Oleh karena itu, temuan ini
menerima hipotesis 3 dan hipotesis 6.

Setelah dilakukan pengujian hipotesis
maka output penelitian ini menggambarkan
pengaruh  profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, akan lebih besar jika merupakan
pengaruh tidak langsung daripada pengaruh
langsung. Hal ini terbukti dari variabel
kebijakan dividen yang mampu memediasi
secara partial pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Demikian juga
untuk pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan akan lebih besar jika merupakan
pengaruh tidak langsung daripada pengaruh
langsung. Hal ini dibuktikan dengan peran
kebijakan dividen yang full mediation untuk
memitigasi pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas dan
terutama variabel likuiditas akan mampu
meningkatkan nilai perusahaan melalui
optimalisasi kebijakan dividen.

KESIMPULAN
Temuan bahwa
profitabilitas dapat meningkatkan nilai

menyimpulkan

perusahaan  dengan  mengoptimalkan
kebijakan dividennya. Demikian juga
dengan likuiditas, akan mampu

meningkatkan nilai perusahaan dengan cara
melakukan pembayaran dividen sebagai
salah satu mekanisme monitoring dari
principal terhadap pihak manajemen (agent)
dalam  mengawasi atau = mengurangi

terjadinya tindakan oportunistik manajerial.
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