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Abstract

General Background: Firm value is a central objective in capital markets because it reflects investor
confidence, financial performance, and future business prospects. Specific Background: Industrial
sector firms operate in capital-intensive conditions where dividend policy, debt policy, and
profitability may shape market valuation measured through Price Earning Ratio. Knowledge Gap:
Prior studies report inconsistent findings on dividend policy, debt policy, and firm value, while
research positioning profitability as a moderating variable remains limited. Aims: This study aimed to
analyze dividend policy and debt policy on firm value, with profitability as a moderating variable.
Results: Using a quantitative approach, financial statement data from 21 industrial sector firms listed
during 2022—-2024 were analyzed through Moderated Regression Analysis with IBM SPSS Statisticsn
26. After outlier removal, 42 observations were used. Dividend policy had a positive and significant
relationship with firm value, with a coefficient of 5.840 and p = 0.001. Debt policy did not show a
significant relationship, with p = 0.142. Profitability strengthened the relationship between dividend
policy and firm value, with an interaction coefficient of 41.934 and p = 0.000, but weakened the debt
policy relationship, with an interaction coefficient of —29.122 and p = 0.022. Novelty: This study tests
profitability as a moderator in financial policy and firm value relationships using recent industrial
sector data. Implications: The findings suggest that investors give stronger valuation responses to
profitable firms that distribute dividends consistently than to firms relying on debt policy.

Highlights:

Dividend distribution showed a positive significant coefficient.
« Leverage did not show statistical significance.
« Profitability reinforced dividend signals but weakened debt signals.
*

Keywords: Dividend Policy, Debt Policy, Firm Value, Profitability

Published date: 2026-06-29

ISSN 2714-7444 (online), https://acopen.umsida.ac.id, published by Universitas Muhammadiyah Sidoarjo
Copyright © Author(s). This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License (CC BY).
6/12



https://portal.issn.org/resource/ISSN/2714-7444
https://doi.org/10.21070/acopen
https://umsida.ac.id/
mailto:22012010169@student.upnjatim.ac.id
mailto:yayannurjanti.em@upnjatim.ac.id

Academia Open

Vol. 11 No. 1 (2026): June
DOI: 10.21070/acopen.11.2026.14763

Pendahuluan

Perubahan ekonomi akibat globalisasi mendorong pertumbuhan dunia bisnis di Indonesia, sebagaimana ditunjukkan
oleh bertambahnya perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) [1]. Kondisi ini menunjukkan bahwa
aktivitas bisnis dan investasi di pasar modal semakin berkembang, namun di sisi lain persaingan antarperusahaan juga
semakin tinggi [2]. Situasi tersebut menuntut perusahaan untuk terus menjaga kinerja keuangan, memanfaatkan
sumber daya secara optimal, serta meningkatkan kemampuan memperoleh laba agar mampu bertahan dan bersaing.
Pada dasarnya, perusahaan memiliki tujuan jangka pendek berupa pencapaian laba maksimal, serta tujuan jangka
panjang berupa peningkatan kesejahteraan pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan [3]. Kepercayaan
pasar atas kinerja operasional dan peluang masa depan suatu perusahaan tergambar dari nilai perusahaannya. Bagi
perusahaan yang telah go public, nilai ini secara umum diwujudkan dalam bentuk harga saham yang terbentuk di pasar
modal. Namun, harga saham belum sepenuhnya mampu mencerminkan nilai perusahaan tanpa dikaitkan dengan
kemampuan menghasilkan laba. Oleh sebab itu, investor kerap mengandalkan rasio pasar seperti Price Earning
Ratio (PER), yang membandingkan harga pasar saham dengan laba per lembar saham yang dihasilkan. Pada
realitasnya, mempertahankan konsistensi nilai perusahaan bukanlah perkara mudah, khususnya bagi perusahaan di
sektor perindustrian. Sektor ini tidak hanya menjadi pilar krusial bagi pertumbuhan ekonomi domestik, tetapi juga
karakteristik industrinya bersifat padat modal. Alhasil, tata kelola keuangan yang efektif menjadi hal penting bagi
perusahaan demi menjaga stabilitas laba, meningkatkan kinerja, dan mempertahankan kepercayaan investor. Untuk
memberikan gambaran yang lebih konkret mengenai kondisi nilai perusahaan pada sektor perindustrian periode 2022-
2024, disajikan data dalam bentuk grafik yang dapat dilihat pada Gambar 1 berikut.
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Gambar 1. Grafik Pertumbuhan Nilai Perusahaan (PER)

Berdasarkan Gambar 1, rata-rata nilai perusahaan yang diukur menggunakan PER pada sektor perindustrian periode
2022-2024, terlihat adanya fluktuasi yang cukup tajam. Tahun 2022-2023, rata-rata PER meningkat dari 43,27
menjadi 68,03 atau tumbuh 61%, di mana nilai tersebut tergolong sangat tinggi dan cenderung overvalued.
Peningkatan PER pada periode tersebut tidak semata-mata disebabkan oleh kenaikan harga saham, tetapi juga
dipengaruhi oleh rendahnya laba per saham pada beberapa perusahaan, sehingga secara perhitungan mendorong rasio
PER menjadi lebih besar. Selain itu, kondisi pemulihan ekonomi pascapandemi yang masih berlangsung pada periode
tersebut turut mendorong optimisme investor terhadap prospek sektor perindustrian sehingga meningkatkan
permintaan saham perusahaan di sektor ini. Memasuki periode 2024, rata-rata PER menurun menjadi 20,60 atau
turun sebesar 70%. Penurunan tersebut menunjukkan adanya penyesuaian valuasi pasar yang dapat dipengaruhi oleh
perubahan harga saham, peningkatan EPS yang lebih cepat dibandingkan pertumbuhan harga saham, maupun tekanan
ekonomi yang berdampak pada kinerja sektor perindustrian. Karakteristik sektor perindustrian yang padat modal juga
menyebabkan perusahaan lebih sensitif terhadap perubahan biaya produksi, tingkat suku bunga, dan kondisi ekonomi
makro. Fluktuasi PER tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan pada sektor perindustrian masih relatif dinamis
dan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal maupun eksternal. Oleh karena itu, diperlukan pengelolaan kebijakan
finansial yang cermat untuk menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Salah satu faktor yang
diduga memengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan dividen.

Secara konseptual, kebijakan dividen merepresentasikan keputusan krusial manajemen dalam menentukan apakah
keuntungan yang diraih akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai imbal hasil tunai atau diendapkan di dalam
perusahaan sebagai modal cadangan guna mendanai ekspansi bisnis. Berdasarkan Bird in the Hand Theory, investor
cenderung lebih menyukai dividen tunai karena dianggap lebih pasti dibandingkan capital gain di masa depan [4].
Kondisi tersebut dapat meningkatkan penilaian investor terhadap perusahaan. Temuan dari [5], [6], serta [7]
menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian [8] memperoleh
hasil berbeda, yaitu kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Selain aspek dividen, kebijakan utang juga diduga turut menentukan nilai perusahaan karena berkaitan dengan strategi
perusahaan dalam memanfaatkan modal dari pihak ketiga demi membiayai operasional sekaligus ekspansi investasi.
Berdasarkan teori sinyal, keputusan penarikan dana pinjaman ini merepresentasikan tingkat kepercayaan diri jajaran
manajemen terhadap masa depan perusahaan [9]. Tingkat utang yang proporsional dapat dipersepsikan positif,
sedangkan utang yang berlebihan berpotensi meningkatkan risiko perusahaan. Kebijakan utang memiliki keterkaitan
yang signifikan terhadap nilai perusahaan dalam studi oleh [10] dan [11]. Disisi lain, [7] dan [12] memperoleh temuan
berbeda, yaitu kebijakan utang tidak memiliki keterkaitan terhadap nilai perusahaan.

Adanya perbedaan hasil pada kajian terdahulu mengenai implikasi kebijakan dividen serta kebijakan utang terhadap
nilai perusahaan membuktikan bahwa hasil riset sebelumnya belum konsisten. Ketidakselarasan hasil ini
menunjukkan adanya faktor lain yang bisa memengaruhi hubungan kedua kebijakan tersebut, baik untuk memperkuat
maupun memperlemahnya. Dalam hal ini, profitabilitas dipilih sebagai variabel moderasi. Profitabilitas itu sendiri
merepresentasikan kapasitas fundamental perusahaan dalam menciptakan laba bersih yang diukur dari optimalisasi
omzet penjualan, pemanfaatan total aset, maupun pengelolaan ekuitas sepanjang siklus operasional tertentu [13].
Perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi mencerminkan performa finansial yang sehat, sehingga
memberikan keleluasaan bagi manajemen dalam merumuskan skema dividen ataupun mengendalikan utang, sekaligus
mengamankan sentimen positif dari para pemodal.

Di samping itu, kajian yang menempatkan profitabilitas sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara kebijakan
keuangan dan nilai perusahaan masih relatif terbatas. Sebagian besar penelitian terdahulu lebih berfokus pada
pengaruh langsung antarvariabel dengan objek dan periode pengamatan yang beragam, sehingga menghasilkan
temuan yang belum konsisten. Oleh karena itu, penelitian ini menawarkan kebaruan melalui pengujian profitabilitas
sebagai variabel moderasi pada hubungan antara kebijakan dividen, kebijakan utang, dan nilai perusahaan pada
perusahaan sektor perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—2024. Dengan menggunakan
data yang lebih mutakhir, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris tambahan mengenai peran
profitabilitas dalam menjelaskan pengaruh kebijakan keuangan terhadap nilai perusahaan.

Metode

Kajian ini memanfaatkan pendekatan kuantitatif yang tujuannya untuk melakukan pengujian lebih mendalam
mengenai pengaruh kebijakan dividen dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan, sekaligus menguji peran
profitabilitas selaku variabel pemoderasi. Subjek pada kajian ini yakni perusahaan sektor perindustrian yang terdaftar
di BEI periode 2022—2024. Adapun kriteria pemilihan sampel mencakup kelengkapan data yang dibutuhkan untuk
seluruh variabel serta konsistensi perusahaan dalam merilis laporan keuangan tahunan. Berdasarkan standarisasi
tersebut, diperoleh sampel sebanyak 21 perusahaan yang menghasilkan total 63 unit observasi data dari laporan
keuangan yang diunduh pada laman resmi BEI. Selanjutnya, data diolah melalui teknik Moderated Regression
Analysis yang mencakup serangkaian tahapan pengujian, mulai dari pengujian asumsi klasik, pengujian hipotesis,
hingga uji koefisien determinasi. Metode MRA dipilih karena penelitian ini tidak hanya menguji pengaruh langsung
kebijakan dividen dan kebijakan utang terhadap nilai perusahaan, tetapi juga menguji kemampuan profitabilitas dalam
memoderasi hubungan tersebut. Melalui pembentukan variabel interaksi, metode ini dapat mengidentifikasi apakah
profitabilitas memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel independen terhadap nilai perusahaan. Rincian
mengenai indikator pengukuran serta definisi operasional dari setiap variabel dipaparkan pada Tabel 1 berikut.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

Variabel Indikator Rumus Sumber
Kebijakan Dividen Dividend Payout Ratio Dividend Per Share [14]
DPR = -
(DPR) Earning Per Share
Kebijakan Utang Debt to Equity Ratio Total Liabilities [15]
DER = ——————
(DER) Total Equity
Nilai Perusahaan Price Earning PER — Market Value Per Share [16]
Ratio (PER) " Earning Per Share
Profitabilitas Return on Assets (ROA) ROA = Earning After Tax [15]
B Total Assets
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Hasil dan Pembahasan

A. Hasil Uji Statistik
1. Uji Outlier

Sebelum melakukan pengujian asumsi klasik, terlebih dahulu dilakukan uji outlier untuk memastikan bahwa data yang
digunakan dalam penelitian telah memenuhi kriteria kelayakan analisis. Hasil pengujian outlier tahap pertama
menunjukkan bahwa nilai Mahalanobis Distance Maximum sebesar 27,406, lebih besar dibandingkan nilai chi-
squaretabel [=CHIINV(0,001;4)] sebesar 18,457 (27,406 > 18,457). Hasil tersebut mengindikasikan adanya data yang
teridentifikasi sebagai outlier sehingga perlu dilakukan penanganan. Oleh karena itu, sebanyak 21 observasi
dikeluarkan dari sampel penelitian. Setelah penghapusan observasi tersebut, dilakukan pengujian ulang dengan jumlah
data sebanyak 42 observasi. Hasil pengujian menunjukkan nilai Mahalanobis Distance Maximum sebesar 8,271, yang
lebih kecil dibandingkan nilai chi-square tabel sebesar 18,457 (8,271 < 18,457). Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa data penelitian telah terbebas dari outlier dan layak digunakan dalam analisis lebih lanjut.

2. Pengujian Asumsi Klasik

Setelah data dinyatakan bebas dari outlier, tahap selanjutnya adalah melakukan pengujian asumsi klasik. Pada uji
normalitas dengan metode One-Sample Kolmogorov-Smirnov, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 >
0,05, yang dapat disimpulkan bahwa residual “berdistribusi normal.”

Pada uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai Tolerance > 0,10 (kebijakan dividen
0,763; kebijakan utang 0,978; profitabilitas 0,764), serta nilai VIF < 10, masing-masing senilai 1,311 untuk dividen,
1,023 untuk utang, dan 1,309 untuk profitabilitas. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa model regresi
“tidak terdeteksi multikolinearitas.”

Selanjutnya, uji heteroskedastisitas lewat uji Glejser menunjukkan bahwa nilai signifikansi seluruh variabel > 0,05,
yakni kebijakan dividen di angka 0,087, kebijakan utang 0,159, dan profitabilitas 0,234. Hasil ini mengindikasikan
bahwa model regresi “tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.”

Terakhir, melalui Runs Test untuk uji autokorelasi, didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,435 > 0,05 yang berarti
model regresi ini “tidak ada kendala autokorelasi.”

Seluruh hasil pengujian asumsi klasik terbukti bahwa model regresi telah memenubhi kriteria yang ditetapkan, sehingga
data valid dan siap digunakan untuk pengujian hipotesis.

3. Analisis Regresi Moderasi

Tahap selanjutnya adalah menganalisis pengaruh variabel independen terhadap nilai perusahaan serta menguji peran
profitabilitas sebagai variabel moderasi. Hasil pengujian tersebut disajikan pada Tabel 2 berikut.

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Moderasi dan Pengujian Hipotesis

Unstandardized .
Coefficients Standardize . .
Model d t Sig. F Sig.
Std. Coefficients
B Error
(Constant) 6.402 1.145 5.590 .000 6.078 .000P
Kebijakan Dividen (X1) 5.840 1.647 .527 3.547 .001
Kebijakan Utang (X2) -2.351 1.567 -.197 -1.500 142
Profitabilitas (Z) 1.465 7.829 .028 187 .853
Kebijakan Dividen*Profitabilitas 41.934 7.786 .673 5.386 .000
(X17)
Kebijakan Utang*Profitabilitas -209.122  12.218 -.298 -2.383 .022
X27)
Pada Tabel 2, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y = 6,402 +5840X; —2,351 X, + 1.465Z+41.934X,Z— 29,122 X,Z + ¢ (1)

Berdasarkan output regresi, nilai konstanta yang diperoleh sebesar 6,402. Angka ini menunjukkan bahwa saat semua
variabel independen bernilai nol, nilai perusahaan berada di angka tersebut. Kebijakan dividen (X1) memiliki koefisien
positif sebesar 5,840, yang berarti tiap kenaikan satu satuan dividen akan mendongkrak nilai perusahaan sebesar 5,840
satuan. Sebaliknya, kebijakan utang (X2) berkontribusi negatif dengan koefisien -2,351, artinya peningkatan satu
satuan utang justru menurunkan nilai perusahaan sebesar 2,351 satuan. Sementara itu, profitabilitas (Z) secara mandiri
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bernilai positif sebesar 1,465. Untuk uji moderasi, interaksi X1Z menghasilkan koefisien 41,934 yang menandakan
bahwa profitabilitas memperkuat dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Namun pada interaksi X2Z,
nilainya -29,122, yang berarti profitabilitas justru memperlemah pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.

4. Pengujian Hipotesis

Merujuk Tabel 2, model regresi ini dinyatakan layak atau signifikan secara bersama-sama karena nilai sig pada uji F
sebesar 0,000 (< 0,05). Artinya, kombinasi dari kebijakan dividen, utang, profitabilitas, dan interaksinya punya
pengaruh simultan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial (uji t), kebijakan dividen (X1) mengindikasikan adanya
pengaruh dengan signifikansi 0,001. Namun, kebijakan utang (X2) tidak memperlihatkan pengaruh serupa akibat nilai
signifikansinya yang besar, yaitu 0,142. Di sisi lain, peran profitabilitas sebagai variabel moderating terbukti bekerja
pada kedua hubungan variabel bebas. Ini terlihat dari angka signifikansi interaksi X1Z (0,000) dan X2Z (0,022) yang
semuanya lolos uji di bawah kriteria 0,05, sehingga profitabilitas valid memoderasi dampak dividen maupun utang
terhadap nilai perusahaan.

5. Pengujian Koefisien Determinasi (Uji R2)

Kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen ditunjukkan melalui hasil pengujian koefisien
determinasi (R2) yang disajikan pada Tabel 3 berikut.

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2)

R Adjusted R Std. Error of
Model R Square Square the Estimate
1 6772 .458 .382 2.26809

Merujuk Tabel 3, koefisien determinasi (R Square) menghasilkan angka 0,458. Hal ini mencerminkan bahwa kebijakan
dividen, utang, profitabilitas, beserta efek moderasinya secara bersama-sama memiliki andil sebesar 45,8% terhadap
nilai perusahaan. Adapun sisa pengaruhnya sebesar 54,2% berasal dari variabel eksternal yang tidak diteliti dalam
model ini.

B. Pembahasan
1. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Untuk hipotesis pertama (H1) dinyatakan diterima karena variabel kebijakan dividen menunjukkan koefisien positif
sebesar 5,840 dengan nilai signifikansi 0,001 (<0,05). Hasil ini membuktikan bahwa DPR memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap PER. Secara teoretis, temuan tersebut sejalan dengan Bird in the Hand Theory yang
menyatakan bahwa pembayaran dividen memberikan kepastian arus kas sehingga mampu mengurangi risiko yang
dirasakan investor. Pada sektor perindustrian, konsistensi pembagian dividen dapat dipandang sebagai indikator
stabilitas kinerja perusahaan yang mendorong peningkatan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini juga didukung oleh temuan [5] dan [4] yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan

Untuk hipotesis kedua (H2) ditolak karena kebijakan utang memiliki koefisien negatif sebesar -2,351 dengan
signifikansi 0,142 (>0,05), sehingga DER terbukti tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan PER. Temuan ini
mengindikasikan bahwa teori sinyal belum sepenuhnya terbukti pada sektor perindustrian, karena penarikan utang
merupakan hal yang lumrah untuk mendanai operasional dan ekspansi berskala besar. Sepanjang utang tersebut
dikelola secara efektif dalam batas wajar, para pemodal tidak mengkhawatirkan risiko gagal bayar dan cenderung lebih
berfokus pada profitabilitas serta kebijakan dividen perusahaan. Hasil riset yang menyatakan bahwa kebijakan utang
tidak memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan ini sejalan dengan studi dari [13], [17], dan [18].

3. Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Untuk hipotesis ketiga (H3) diterima, di mana koefisien regresi menunjukkan positif sebesar 41,934 dengan
signifikansi 0,000 (<0,05). Hasil ini menegaskan bahwa ROA sukses memperkuat dampak positif DPR terhadap PER.
Berdasarkan teori sinyal, perpaduan antara laba yang tinggi dan distribusi dividen yang konsisten memberikan sinyal
kuat bahwa insentif tersebut murni bersumber dari kinerja operasional yang sehat, bukan dari utang. ngan demikian,
peningkatan profitabilitas menjadi faktor penting yang memperkuat efektivitas kebijakan dividen dalam meningkatkan
kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian [5] dan [19] yang menunjukkan
bahwa profitabilitas memperkuat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
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4. Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan

Untuk hipotesis keempat (H4) ditolak, di mana koefisien regresi menunjukkan negatif sebesar -29,122 dengan
signifikansi 0,022 (<0,05). Angka ini menegaskan bahwa ROA secara signifikan terbukti memperlemah dampak DER
terhadap PER. Sesuai dengan logika teori sinyal, ketika perusahaan mencetak laba yang tinggi, pasar menangkapnya
sebagai sinyal positif atas kekuatan pendanaan internal sehingga fokus investor beralih penuh pada kinerja laba dan
mengabaikan faktor utang, sehingga pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan menjadi semakin lemah.
Sebaliknya, saat profitabilitas merosot, para pemodal akan menjadi sangat sensitif terhadap tingkat utang karena
meningkatnya kecemasan atas risiko gagal bayar. Fenomena pelemahan efek utang saat perusahaan menghasilkan
keuntungan besar ini didukung oleh temuan empiris dari [20] dan [21].

Simpulan

Penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan pada sektor perindustrian lebih dipengaruhi oleh kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dan mendistribusikan dividen secara konsisten dibandingkan penggunaan utang
sebagai sumber pendanaan. Kontribusi utama penelitian ini terletak pada temuan bahwa profitabilitas berperan dalam
memperkuat pengaruh kebijakan dividen serta memperlemah pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan.
Temuan tersebut memberikan implikasi bahwa perusahaan perlu berfokus pada peningkatan kinerja profitabilitas
serta menjaga konsistensi pembagian dividen sebagai upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan. Bagi penelitian
selanjutnya, disarankan untuk mempertimbangkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan serta
memperluas objek dan periode pengamatan guna memperoleh hasil yang lebih mendalam.
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