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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat sejauh Ukuran perusahaan (X1) Leverage (X2) dan 

Profitabilitas (X3) terhadap Nilai perusahaan (Y) dengan Kebijakan dividen (Z) sebagai Variabel 

Intervening pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019-2023. Teknik pemilihan sampel menggunakan porpusive sampling dan 

mendapatkan sampel sebanyak 65 perusahaan. Metode analisis data dalam penelitian ini adalah 

analisis jalur dengan menggunakan SPSS 25. Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan, maka hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Leverage berpengaruh signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. Ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage secara berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening. Leverage berpengaruh tidak signifikan terhadap Nilai perusahaan 

melalui Kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai perusahaan melalui Kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. 

Kata Kunci: Nilai perusahaan, Ukuran perusahaan, Leverage, Profitabilitas, Kebijakan dividen. 

 

ABSTRACT 

This research aims to see the extent of the relationship between Company Size (X1), Leverage (X2) 

and Profitability (X3) on Company Value (Y) with Dividend Policy (Z) as an Intervening Variable 

in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019 -2023. The population 

in this research is all manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-

2023. The sample selection technique used purposive sampling and a sample of 65 companies was 

obtained. The data analysis method in this research is band analysis using SPSS 25. Based on the 

results of the research and hypothesis testing that has been carried out, the research results can be 

concluded that company size does not have a significant effect on dividend policy. Leverage has a 

significant influence on dividend policy. Profitability has a significant influence on dividend policy. 

Company size does not have a significant influence on company value. Leverage has a significant 

influence on company value. Profitability has a significant effect on company value. Dividend policy 

has a significant effect on company value. Company size does not have a significant effect on 

company value through dividend policy as an intervening variable. Leverage has an insignificant 

effect on company value through dividend policy as an intervening variable. Profitability does not 

have a significant effect on company value through dividend policy as an intervening variable in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2023. 

Keywords: Company Value, Company Size, Leverage, Profitability, Dividend Policy 
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PENDAHULUAN 

Di era globalisasi saat ini, persaingan semakin ketat dan hampir setiap negara di  dunia 

menerapkan perbaikan dan pembangunan ekonomi untuk meningkatkan kesejahteraan 

masyarakatnya. Seperti halnya Indonesia, negara berkembang yang perekonomiannya tidak 

stabil, mengalami pasang surut, bahkan sampai terjerumus ke dalam krisis ekonomi. Saat 

ini persaingan  industri makanan dan minuman dunia semakin meningkat pesat karena 

banyaknya pilihan dan produk yang tersedia bagi masyarakat.Semuanya bisa meningkat 

karena sebagian besar bahkan seluruh masyarakat Indonesia menggunakan produk-produk 

dari industri makanan dan minuman dalam berbagai aspek baik dalam kehidupan sehari-

hari maupun di simpan.Ini adalah bukti bahwa industri  manufaktur telah menarik banyak 

orang. 

Perusahaan manufaktur tersebut merupakan salah satu kategori dalam  sektor industri 

(BEI) Bursa Efek Indonesia yang memiliki peluang  besar untuk tumbuh  dan berkembang. 

Industri manufaktur merupakan salah satu pendorong  utama pertumbuhan industri 

pengolahan nonmigas, didukung oleh sumber daya alam yang melimpah dan permintaan 

dalam negeri yang terus meningkat. Industri manufaktur merupakan prioritas utama dalam 

pembangunan industri nasional. Industri manufaktur merupakan salah satu sektor 

manufaktur utama yang memberikan kontribusi besar terhadap pertumbuhan perekonomian 

nasional. Hingga saat ini, kinerjanya  tercatat  positif, mulai dari  perannya dalam 

meningkatkan produktivitas, investasi, ekspor, hingga penyerapan  tenaga kerja sebanyak 

orang Potensi industri makanan dan minuman di Indonesia bisa menjadi juara karena 

sumber pasokan dan penggunanya banyak. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering 

dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 

tinggi (Moniaga, 2013). Nilai perusahaan merupakan sebuah nilai yang dimiliki perusahaan, 

yang meggambarkan kondisi perusahaan dan merupakan gambaran dari kepercayaan 

masyarakat terhadap perusahaan sejak perusahaan didirikan sampai pada saat ini. Nilai 

perusahaan menggambarkan kondisi perusahaan dan sangat penting bagi pemegang saham 

dan investor. Semakin meningkatnya nilai perusahaan semakin tinggi pula kemakmuran 

para pemegang saham dan harga perusahaan tersebut. Nilai perusahaan bisa jadi dilihat dari 

harga jual sahamnya, karena investor dapat menilai apakah perusahaan tersebut mempunyai 

laba yang tinggi atau tidak dari tingginya harga saham. Pada dasarnya tujuan pengelolaan 

keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Sangat penting bagi perusahaan untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan juga 

berarti memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama 

perusahaan. Sebuah perusahaan akan melakukan segala upaya untuk meningkatkan nilai 

perusahaannya agar kemakmuran para pemegang saham dan pemilik tercapai yang 

tercermin pada harga saham. 

Fenomena terkait nilai perusahaan dikutip dari (investasi.kontan.co.id) diliput oleh 

Qolbi dan diedit oleh Wahyu pada tanggal 14 April 2020. Data Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) menunjukkan, per 3 April 2020, rata-rata nilai transaksi harian saham di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sepanjang 2020 hanya sebesar Rp 6,96 triliun. Jika dibandingkan dengan 

rata-rata nilai transaksi harian tahun sebelumnya, yakni per 5 April 2019 yang mencapai Rp 

9,67 triliun, maka jumlah tersebut terkoreksi 28 persen. Sementara itu, dengan 

menggunakan perbandingan waktu yang sama, rata-rata volume transaksi harian di BEI 

sepanjang 2020 merosot 49 persen menjadi 7,39 miliar unit saham. Padahal, rata-rata 

volume transaksi harian tahun sebelumnya adalah sebanyak 14,5 miliar saham.  Analis 
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MNC Sekuritas Herditya Wicaksana menambahkan, sektor perdagangan dan aneka industri 

menorehkan penurunan terdalam karena adanya pandemi virus corona. Virus yang meluas 

secara global ini menimbulkan dampak sangat besar pada sektor perdagangan dan aneka 

industri, sebab mengganggu ekspor-impor. Terlebih lagi, industri yang memakai bahan baku 

impor juga mendapat tekanan dari pelemahan kurs rupiah. Untuk ke depannya, Chris 

memperkirakan nilai transaksi di BEI akan tetap rendah. Ada kemungkinan tetap rendah 

karena efek penurunan serta adanya beberapa reksadana yang bermasalah dihentikan oleh 

OJK. 

Pada tahun 2023 perekonomian Indonesia mengalami kemajuan. Pasalnya investasi 

pada perusahaan manufaktur mengalami kenaikan pesat. Kementerian Investasi/Badan 

Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) merilis data realisasi investasi periode Januari-

Maret (triwulan I) 2023 yaitu sebesar Rp328,9 triliun, meningkat sebesar 16,5% dibanding 

dengan periode yang sama pada tahun 2022 dan menyerap tenaga kerja Indonesia (TKI) 

sebanyak 384.892 orang. Kementerian Investasi/BKPM tetap optimis akan pertumbuhan 

ekonomi dengan didukung oleh realisasi investasi pada triwulan I 2023 yang mencapai 

23,5% dari target realisasi investasi tahun 2023 yaitu sebesar Rp1.400 triliun. Melihat 

pertumbuhan investasi di triwulan I 2023 yang mencapai 16,5%, saya optimis pertumbuhan 

ekonomi Indonesia mampu mencapai kisaran 5%. Investasi tetap akan memberikan 

kontribusi penting terhadap pertumbuhan ekonomi, meskipun secara global diprediksi 

melambat pada tahun 2023. Optimisme ekonomi 2023 akan baik kalau mampu kita jaga 

momentum,” ungkap Menteri Investasi/Kepala BKPM Bahlil Lahadalia dalam konferensi 

pers yang diadakan pada (28/4) di kantor Kementerian Investasi/BKPM. Kontribusi 

Penanaman Modal Asing (PMA) yang pada triwulan I 2023 mencapai Rp177,0 triliun atau 

53,8%, melampaui Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) sebesar Rp151,9 triliun atau 

46,2% dari capaian investasi periode ini. Bahlil meyakini bahwa tingkat kepercayaan dunia 

usaha internasional kepada Indonesia masih tetap baik dan bahkan menunjukkan 

peningkatan sebanyak 20,2% dibandingkan periode yang sama pada tahun sebelumnya. 

Pada periode triwulan I 2023 ini, realisasi PMA pada sektor manufaktur khususnya industri 

logam menempati urutan pertama pada triwulan I 2023 ini yaitu sebesar USD 2,9 miliar. 

Hal tersebut menunjukkan bahwa kebijakan pemerintah melalui program hilirisasi sumber 

daya alam telah berdampak positif terhadap capaian kinerja investasi di tahun 2023. Hal ini 

menunjukkan bahwa strategi kebijakan pemerintah yang fokus pada hilirisasi konsisten 

mampu menjadi penunjang realisasi investasi terbesar di Indonesia. Sedangkan berdasarkan 

asal negara, realisasi investasi triwulan I 2023 didominasi oleh Singapura sebesar US$ 4,3 

miliar; disusul oleh Hong Kong, RRT sebesar US$ 1,5 miliar; kemudian Republik Rakyat 

Tiongkok (RRT) US$ 1,2 miliar; Jepang sebesar US$ 1,0 miliar; dan Amerika Serikat 

sebesar US$0,8 miliar. 

Nilai suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh keuntungannya. Teori signaling 

menyatakan bahwa profitabilitas yang tinggi dikaitkan dengan prospek bisnis yang baik 

sehingga mendorong investor untuk meningkatkan permintaan terhadap saham. 

Meningkatnya permintaan saham  menyebabkan peningkatan nilai perusahaan. 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan. 

Perekonomian dunia terkadang tidak selalu dalam kondisi baik situasi ekonomi yang tidak 

stabil, dengan situasi ekonomi yang tidak stabil akan terjadi berdampak pada kondisi usaha 

atau perusahaan. Perekonomian yang tidak stabil berarti perusahaan harus mampu 

menghadapi segala kemungkinan hasil terburuk terjadi di masa depan, sehingga perusahaan 

mampu bertahan dalam situasi seperti itu setiap perusahaan harus menyusun rencana 

kelangsungan perusahaan dalam jangka panjang jangka pendek atau jangka panjang dengan 

melihat situasi dan kondisi saat ini. Jika perusahaan tidak mampu mempertahankan 
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eksistensinya, itu sudah pasti bahwa perusahaan mengalami penurunan nilai, akibat yang 

akan terjadi dari penurunan nilai tersebut akan mengurangi minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Kondisi perusahaan hal seperti itu akan mengkhawatirkan karena 

akibatnya investor tidak tertarik menanamkan modal pada perusahaan karena modal 

merupakan komponen penting dalam perusahaan menjalankan bisnis (Kusmiyati Kusmiyati 

& Nera Marinda Machdar, 2023). 

Beberapa penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan tetapi masih menunjukkan hasil yang bervariatif diantaranya : 

Adapun faktor pertama yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan penilaian besar kecilnya perusahaan yang 

ditentukan oleh total aset yang dimiliki perusahaan. Hal ini menjadi pertimbangan bagi 

calon investor ketika menginvestasikan dananya pada perusahaan. Ukuran perusahaan 

merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, karena semakin 

besar ukuran perusahaan maka perusahaan akan semakin mudah memperoleh keuntungan 

dari kreditor untuk mencapai tujuannya. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan 

menggunakan total aset. Total aset tentunya dijadikan tolak ukur dalam menentukan besar 

dan kecilnya suatu perusahaan. Semakin besar kemampuan dan sumber dana yang dimiliki 

maka akan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut semakin baik. Kemampuan keuangan 

perusahaan besar tentunya akan lebih dipercaya oleh lembaga keuangan, sehingga 

perusahaan besar mempunyai akses yang lebih besar untuk memperoleh pinjaman. 

Perusahaan akan dapat berkembang lebih jauh, dan pemegang saham tidak akan mempunyai 

kekuasaan penuh atas perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh (Failisa et al., 2024),  (Indriaty et al., 2024), (Zam-Zam 

et al., 2023) dan (Rossa et al., 2023), (Sulistiani et al., 2024) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Sementara itu, hasil penelitian 

yang dilakukan oleh  (Hartoyo et al., 2023) dan (Izzani & Laily, 2024), menyatakan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu penelitian internasional 

yang dilakukan oleh (Asmira Syakirra & Chia, 2023), (Ayem & Seldis, 2023) menemukan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor Kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini adalah 

Leverage. Leverage merupakan suatu hal kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban finansialnya baik itu dalam jangka pendek maupun jangka panjang 

dan menghubungkan antara utang perusahaan terhadap modal, sehingga perusahaan yang 

sudah melakukan pinjaman akan mempunyai kewajiban atas beban bunga dan bunga pokok 

pinjaman. Leverage digunakan untuk mengukur financial leverage dari perusahaan dimana 

semakin besar leverage menunjukkan struktur permodalan lebih banyak dibiayai pinjaman, 

sehingga ketergantungan perusahaan terhadap kreditur semakin meningkat dan semakin 

tinggi leverage maka semakin rendah nilai perusahaan.  Hal ini akan berpengaruh terhadap 

return saham. Leverage menunjukan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

aktiva perusahaan dibiayai oleh utang, apabila rasio leverage tinggi artinya jumlah hutang 

dibanding asset perusahaan lebih besar, maka untuk meningkatkan nilai perusahaan/harga 

saham, asset perusahaan yang dibiayai dengan utang tersebut harus dimanfaatkan secara 

optimal, sehingga nilai perusahaan akan naik, dan sebaliknya (Setiawan, 2022). Perusahaan 

yang menggunakan hutang mempunyai kewajiban atas beban bunga dan beban pokok 

pinjaman. Perusahaan terancam dan membahayakan jika penggunaan utang yang terlalu 

tinggi karena perusahaan akan masuk dalam kategori extreme leverage (utang ekstrem) 

yaitu perusahaan akan terjebak dalam tingkat utang yang sangat tinggi dan sulit untuk 

melepaskan beban utang tersebut sehingga mempengaruhi nilai perusahaan. Aktiva lancar 

yang tinggi di sisi lain dapat menurunkan produktivitas perusahaan dalam menghasilkan 
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laba karena terlalu tingginya kas menganggur, sehingga akan menurunkan profitabilitas. 

Rasio likuiditas merupakan suatu rasio yang dapat menggambarkan kemampuan perusahaan 

yang tentunya untuk memenuhi atau membayar kewajiban jangka pendeknya secara tepat 

waktu.  

Penelitian yang dilakukan oleh (Vicky Aulia Rismita Sari, 2024) dan (Silvia Mutiara 

Prihanta et al., 2023), (Mardiana & Setiyowati, 2019) menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Izzani & Laily, 2024) dan (Indrati & Artikasari, 2023)  menyatakan bahwa 

leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian internasional yang 

dilakukan oleh (Tulcanaza-Prieto et al., 2024), (Bon & Hartoko, 2022), dan (Al-Slehat, 

2019) menemukan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor ketiga adalah profitabilitas. Menurut profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Tingkat 

profitabilitas dapat mencerminkan suatu kemampuan dalam perusahaan untuk 

menghasilkan laba. Karena jika laba yang digunakan semakin tinggi hal ini dapat 

menunjukan bahwa kinerja perusahaan juga akan semakin baik. Semakin baik kinerja 

perusahaan akan menciptakan respon yang positif kepada pemegang saham dan membuat 

harga saham perusahaan semakin meningkat. Jika tingkat profitabilitas yang dihasilkan 

perusahaan menurun maka akan menurunkan nilai perusahaan karena laba yang dihasilkan 

akan mempengaruhi nilai perusahaan. Alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini 

menggunakan ROA (return on asset). ROA merupakan suatu perbandingan antara laba 

bersih setelah biaya bunga dan pajak dengan total aset. ROA ini digunakan untuk mengukur 

seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan laba.  

Penelitian yang dilakukan oleh (Hidayat et al., 2022), (Putri & Syahzuni, 2023), 

(Adityaputra & Perdana, 2024) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, Sementara itu,  hasil penelitian yang dilakukan oleh (Zam-Zam 

et al., 2023)  dan (Amri et al., 2023) menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian internasional yang dilakukan oleh (Bon & Hartoko, 2022) dan 

(Ayem & Seldis, 2023) menemukan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor selanjutnya adalah Kebijakan Deviden. Kebijakan dividen merupakan sebuah 

penentuan dengan besarnya porsi keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang 

saham. Kebijakan pembayaran dividen merupakan hal yang penting yang menyangkut 

apakah arus kas akan dibayarkan kepada investor atau akan ditahan untuk diinvestasikan 

kembali oleh perusahaan. Namun, Sebagian besar peruasahaan lebih memilih menahan laba 

untuk memutar asetnya ketimbang melakukan pembaguan deviden kepada para stakeholder 

(pemegang saham). Dalam penelitian ini kebijakan dividen menggunakan Dividend Payout 

Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio (DPR) memandingkan antara dividen per lembar 

saham dengan laba per lembar saham. Penelitian yang dilakukan oleh (Puspitaningrum & 

Hanah, 2024),   dan (Silvia Mutiara Prihanta et al., 2023), menyatakan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Sementara itu, hasil penelitian yang 

dilakukan oleh (Amri et al., 2023) dan (Rahma & Arifin, 2022) menyatakan kebijakan 

dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kemudian penelitian internasional 

yang dilakukan oleh (Andreas et al., 2021) dan (Ariyanti et al., 2024) yang menemukan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

dilakukan adanya fenomena dan research gap dari hasil penelitian terdahulu.  

Bedasarkan latar belakang di atas, penulis mencoba menganalisa analisis Pengaruh 

Ukuran Perusahaan, Leverage, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

Kebijakan Deviden Sebagai Variabel Intervening pada perusahaan manufaktur yang 
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terdaftar di BEI tahun 2019-2023. 

 

METODOLOGI 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan mengambil data sekunder yang telah dipublikasikan dalam website 

(www.idx.co.id) periode 2019 - 2023. Pengujian ini termasuk kedalam metode kuantitatif 

dimana informasi yang diperoleh dapat lebih terukur. Jenis penelitian adalah penelitian 

kausal, yang dilakukan dalam empat tahap yakni tahap konseptual, pengukuran variabel, 

seleksi sampel dan manipulasi matematis (Firman 2018). Untuk tujuan memahami dan 

menganalisis mediasi veriabel intervening terhadap hubungan antara variabel dependen dan 

variabel independen, maka dilakukan pengolahan data terhadap data sekunder (data yang 

sudah ada), yaitu nilai numerik dalam laporan keuangan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sebelum variabel penelitian di analisis dengan melakukan pengujian rumus statistik 

SPSS 21, data dari masing-masing variabel penelitian dideskripsikan terlebih dahulu.. 

Secara ringkas statistik deskriptif disajikan dalam tabel sebagai berikut : 
Tabel 1. Hasil Uji Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Nilai Perusahaan 325 ,00 60,67 2,8669 6,43442 

Ukuran Perusahaan 325 26,46 33,73 29,1858 1,55970 

Leverage 325 ,05 4,35 ,8202 ,74647 

Profitabilitas 325 -,20 ,42 ,0787 ,08232 

Kebijakan Dividen 325 -1,01 6,67 ,4999 ,76149 

Valid N (listwise) 325     

Berdasarkan tabel 1 diatas, diperoleh informasi bahwa jumlah sampel terdiri 65 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia taun 2019-2023 dengan 

jumlah data sebanyak 325 data observasi. Variabel Nilai perusahaan (Y) yang diukur dengan 

price book value (PBV) sebagai variabel dependen memiliki nilai terendah sebesar 0,000 

dan nilai tertinggi dicatat sebesar 26,46 dengan rata-rata Nilai perusahaan 2,8669 dengan 

standar deviasi 6,43442. Variabel Ukuran perusahaan (X1) yang diproksikan dengan LN 

Total asset sebagai variabel independen pertama memiliki nilai terendah sebesar 26,46 dan 

nilai tertinggi dicatat sebesar 33,73 dengan rata-rata Ukuran perusahaan 29,1858 dengan 

standar deviasi 1,55970. Variabel Leverage (X2) yang diukur dengan debt ot equity ratio 

(DER) sebagai variabel independen yang kedua memiliki nilai terendah sebesar 0,05 dan 

nilai tertinggi dicatat sebesar 4,35 dengan rata-rata leverage 0,8202 dengan standar deviasi 

0,74647. Variabel Profitabilitas (X3) yang diukur dengan return on asset (ROA) variabel 

independen yang ketiga memiliki nilai terendah sebesar -0,20 dan nilai tertinggi dicatat 

sebesar 0,42 dengan rata-rata profitabilitas 0,0787 dengan standar deviasi 0,08232. Variabel 

Kebijakan dividen (Z) yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) sebagai variabel 

intervening memiliki nilai terendah sebesar -1,01 dan nilai tertinggi dicatat sebesar 6,67 

dengan rata-rata Kebijakan dividen 0,4999 dengan standar deviasi 0,76149. 
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Analisis regresi persamaan I digunakan untuk melihat pengaruh langsung variabel 

independen: Ukuran perusahaan (X1) Leverage (X2) dan Profitabilitas (X3) terhadap 

kebijakan dividen (Z) sebagai variabel intervening. 

Tabel 2. Analisis Regresi Berganda Persamaan I 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3,633 1,330  -2,732 ,007 

Ukuran Perusahaan ,088 ,046 ,127 1,901 ,058 

Leverage -,202 ,099 -,136 -2,036 ,043 

Profitabilitas 1,736 ,824 ,125 2,108 ,036 

a. Dependent Variable: LN Kebijakan Dividen 

Berdasarkan tabel 2.  diatas maka  dapat dilihat persamaan regresinya sebagai berikut : 

KD= -3,633 + 0,088 (UP) - 0,202 (LV) + 1,376 (PR) + e 

Analisis regresi persamaan II digunakan untuk melihat pengaruh langsung variabel 

independen: Ukuran perusahaan (X1), Leverage (X2) dan Profitabilitas (X3), serta 

kebijakan dividen (Z) terhadap nilai perusahaan (Y) 
Tabel 3 Analisis Regresi Berganda Persamaan II 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2,557 1,562  -1,637 ,103 

Ukuran Perusahaan ,075 ,054 ,085 1,386 ,167 

Leverage ,260 ,116 ,137 2,241 ,026 

Profitabilitas 6,662 ,962 ,377 6,923 ,000 

LN Kebijakan 

Dividen 

,138 ,070 ,109 1,978 ,049 

a. Dependent Variable: LN Nilai Perusahaan 

Berdasarkan tabel 3 diatas maka  dapat dilihat persamaan regresinya sebagai berikut : 

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Berdasarkan hasil pengujian ini bila probabilitas signifikan lebih kecil dari pada alpha 

0,05 maka diperoleh Ho ditolak dan Ha diterimaberarti ada hubungan dan bila probabilitas 

signifikan lebih besar dari pada alpha 0,05 Ho diterima dan Ha ditolak berarti tidak ada 

hubungan.  

Berdasarkan table 2 dan 3 di atas maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1) Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Kebijakan dividen 

Variabel Ukuran perusahaan (X1) dengan nilai nilai thitung 1,901 dan tingkat 

signifikan 0,058 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan H1 ditolak. 

Artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara Ukuran perusahaan terhadap 

kebijakan dividen. 

2) Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan dividen 

Variabel Leverage (X2) dengan nilai nilai thitung -2,036 dan tingkat signifikan 0,043 

< 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H2 diterima. Artinya terdapat pengaruh yang 

signifikan antara Leverage terhadap kebijakan dividen. 

3) Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan dividen 

Variabel Profitabilitas (X3) dengan nilai nilai thitung 2,108 dan tingkat signifikan 

0,036 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima. Artinya terdapat pengaruh yang 

signifikan antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen 

4) Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Nilai perusahaan 
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Variabel Ukuran perusahaan (X1) dengan thitung 1,386 dan tingkat signifikan 0,167 

> 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak. Artinya tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara Ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

5) Pengaruh Leverage terhadap Nilai perusahaan 

Variabel Leverage (X2) dengan thitung 2,241 dan tingkat signifikan 0,026 < 0,05, 

maka dapat disimpulkan bahwa H5 diterima. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan 

antara Leverage terhadap nilai perusahaan. 

6) Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan 

Variabel Profitabilitas (X3) dengan thitung 6,923 dan tingkat signifikan 0,000 < 0,05 

dan nilai, maka dapat disimpulkan bahwa H6 diterima. Artinya terdapat pengaruh yang 

signifikan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

7) Pengaruh Kebijakan dividen terhadap Nilai perusahaan 

Variabel Kebijakan dividen (Z) dengan thitung 1,978 dan tingkat signifikan 0,049 < 

0,05 dan nilai, maka dapat disimpulkan bahwa H7 diterima. Artinya terdapat pengaruh yang 

signifikan antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Uji F menggunakan taraf signifikan 0,05 (uji 2 sisi) dengan derajat kebebasan 95%, 

alpha = 5%. Dengan hasil sebagai berikut: 
Tabel 4 Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) Persamaan I 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 11,239 3 3,746 3,154 ,025b 

Residual 326,603 275 1,188   

Total 337,842 278    

a. Dependent Variable: LN Kebijakan Dividen 

b. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan 

Berdasarkan tabel 4. menunjukan bahwa nilai Fhitung 3,154 dengan tingkat signifikan 

0,025 < 0,050, makadapat disimpulkan bahwa Ukuran perusahaan (X1), Leverage (X2) dan 

Profitabilitas (X3) secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kebijakan 

dividen (Z). 
Tabel 5. Hipotesis Secara Simultan (Uji F) Persamaan II 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 109,347 4 27,337 17,136 ,000b 

Residual 437,096 274 1,595   

Total 546,443 278    

a. Dependent Variable: LN Nilai Perusahaan 

b. Predictors: (Constant), LN Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Leverage 

Berdasarkan tabel 5 menunjukan bahwa nilai fhitung 17,136 dengan tingkat nilai 

signifikan 0,000 < 0,050, yang berarti bahwa Ukuran perusahaan (X1), Leverage (X2)  dan 

Profitabilitas (X3) serta Kebijakan dividen (Z) secara simultan berpengaruh positif dan 

signifikan terhada Nilai perusahaan (Y). 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Analisa koefisien determinasi dalam regresi linear berganda digunakan untuk 

mengetahui persentase sumbangan pengaruh variabel independen yang terdiri dariUkuran 

perusahaan (X1) dan Profitabilitas (X3)  terhadap Nilai perusahaan (Y) dengan Kebijakan 

dividen (Z) sebagai intervening yang digambarkan berikut : 
Tabel 6. Hasil Pengujian Determinasi Persamaan I 

Model Summaryb 
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Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,182a ,133 ,123 1,08979 1,188 

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan 

b. Dependent Variable: LN Kebijakan Dividen 

Berdasarkan tabel 6 diperoleh angka R2 (adjust Rsquare) sebesar 0,133 atau 13,3% hal 

ini menunjukkan bahwa persentase kontribusi dari variabel Ukuran perusahaan (X1) dan 

Profitabilitas (X3) terhadap Kebijakan dividen (Z) sebesar 0,133 atau 13,3%. Sedangkan 

sisanya sebesar 86,7% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. 
Tabel 7. Hasil Pengujian Determinasi Persamaan II 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,447a ,200 ,188 1,26303 1,141 

a. Predictors: (Constant), LN Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Leverage 

b. Dependent Variable: LN Nilai Perusahaan 

Berdasarkan tabel 7 diperoleh angka R2 (adjus R square) sebesar 0,200 atau 20%, hal 

ini menunjukkan bahwa persentase kontribusi dari variabel independen Ukuran perusahaan 

(X1) dan Profitabilitas (X3), dan Kebijakan dividen (Z) terhadap variabel dependen Nilai 

perusahaan (Y) dan dengan adalah sebesar 0,200 atau 20%. Sedangkan sisanya sebesar 80% 

dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. 

Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis berganda, atau analisis jalur adalah 

penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model 

kausal) yang telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. 

a. Dari persamaan I diperoleh nilai beta pada koefisien X1= 0,127, X2= 0,136, X3 = 0,125 

dan untuk nilai e11=√1 − 0,133 = 0,931.  

b. Dari persamaan II diperoleh nilai beta pada koefisien X1= 0,085, X2= 0,137, X3 = 0,377 

dan Z = 0,109, serta untuk nilai e12=√1 − 0,200 = 0,894 

 
Gambar 1. Hasil Analisis Jalur 

Dari analisis jalur, dapat diketahui pengaruh langsung Profitabilitas (X1) terhadap 

Nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 0,085, sedangkan pengaruh tidak langsung Ukuran 

perusahaan (X1) melalui Kebijakan dividen (Z) terhadap Nilai perusahaan (Y) adalah 

perkalian antara nilai beta X1 terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y yaitu : (0,127 * 

0,109) = 0,014. Maka pengaruh total yang diberikan X1 terhadap Y adalah jumlah pengaruh 

langsung dan tidak langsung yaitu : 0,085 + 0,014 = 0,099. Berdasarkan hasil perhitungan 

tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 0,085 dan pengaruh tidak 

langsung sebesar 0,014 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih kecil 

daripada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran perusahaan (X1) 
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tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y) melalui Kebijakan dividen (Z) 

sebagai variabel intervening. Maka H8 ditolak. 

Pengaruh langsung Leverage (X2) terhadap Nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 

0,137, sedangkan pengaruh tidak langsung Leverage (X2)  melalui Kebijakan dividen (Z) 

terhadap Nilai perusahaan (Y) adalah perkalian antara nilai beta X1 terhadap Z dengan nilai 

beta Z terhadap Y yaitu : (0,136 * 0,109)  = 0,015. Maka pengaruh total yang diberikan 

X1 terhadap Y adalah jumlah pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu : 0,137 + 0,015 

= 0,152. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh langsung 

sebesar 0,137 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,015 yang berarti bahwa nilai pengaruh 

tidak langsung lebih kecil daripada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa 

Leverage (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y) melalui 

Kebijakan dividen (Z) sebagai variabel intervening. Maka H9 ditolak. 

Pengaruh langsung Profitabilitas (X3) terhadap Nilai perusahaan (Y) adalah sebesar 

0,377, sedangkan pengaruh tidak langsung Profitabilitas (X3) melalui Kebijakan dividen 

(Z) terhadap Nilai perusahaan (Y) adalah perkalian antara nilai beta X1 terhadap Z dengan 

nilai beta Z terhadap Y yaitu (0,125* 0,109)  = 0,014. Maka pengaruh total yang diberikan 

X2 terhadap Y adalah jumlah pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu : 0,377 +  0,014 

= 0,491. Berdasarkan hasil perhitungan tersebut diketahui bahwa nilai pengaruh langsung 

sebesar 0,377 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,014 yang berarti bahwa nilai pengaruh 

tidak langsung lebih kecil daripada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa 

Profitabilitas (X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y) melalui 

Kebijakan dividen (Z) sebagai variabel intervening, atau H0 diterima dan H10 ditolak. 

Pembahasan Penelitian 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dari variabel Ukuran perusahaan (X1) dengan 

nilai nilai thitung 1,901 dan tingkat signifikan 0,058 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

Ho diterima dan H1 ditolak. Artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara Ukuran 

perusahaan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa ukuran 

perusahaan bukanlah faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Hasil penelitian ini 

menjelaskan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan ukuran besar maupun kecil memiliki 

pilihan lain dalam mengembangkan usahanya, yaitu dengan melakukan investasi lain yang 

lebih menguntungkan. Ukuran perusahaan bukan merupakan faktor penentu besarnya 

pembayaran dividen kepada pemegang saham karena perusahaan menghadapi banyak 

pilihan untuk mengembangkan usahanya dan menarik minat pemegang saham dalam 

berinvestasi. Peluang bisnis yang dilihat oleh perusahaan membuat perusahaan lebih 

mengutamakan untuk menahan laba untuk membiayai investasi yang lebih menguntungkan 

sehingga nantinya keuntungan yang didapat oleh perusahaan akan lebih besar. Ukuran 

perusahaan merupakan simbol perusahaan yang berhubungan dengan peluang dan 

kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan jenis pembiayaan eksternal lainnya yang 

menunjukkan kemampuan meminjam. perusahaan yang memiliki ukuran yang besar akan 

lebih mudah memasuki pasar modal sehingga dengan kesempatan ini perusahaan membayar 

dividen dengan jumlah besar kepada pemegang saham. Sementara perusahaan yang baru 

dan yang masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar 

modal, sehingga semakin besar ukuran perusahaan semakin mudah untuk mendapatkan 

modal eksternal dalam jumlah yang lebih besar terutama dari hutang. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh  (Jao et al., 2022) dan (Agustino & 

Dewi, 2019) yang menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan deviden. Akan tetapi hasil ini tidak sejalan dengan hasil 
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penelitian yang didapatkan oleh (Hidayat et al., 2022) dan (Mayanti et al., 2021) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kebijakan deviden. 

Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dari variabel Leverage (X2) dengan nilai nilai 

thitung -2,036 dan tingkat signifikan 0,043 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H2 

diterima. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara Leverage terhadap kebijakan 

dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi rasio leverage, maka akan 

semakin menurun tingkat pembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Leverage 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat hutang terhadap modal yang 

ditanggung oleh perusahaan dibandingkan dengan asetnya. Biasanya penggunaan leverage 

disesuaikan dengan tujuan perusahaan. Berdasarkan hasil pengukuran leverage, perusahaan 

akan mencari tahu beberapa cara terkait dengan penggunaan modal dan modal pinjaman 

serta menentukan rasio kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban. Kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban total untuk mendanai pengelolaan modal dan aset 

dapat menjadi salah satu poin penting yang perlu dipertimbangkan untuk menarik investor. 

Peningkatan kewajiban atau hutang akan mempengaruhi tingkat pendapatan yang tersedia 

bagi pemegang saham, artinya semakin tinggi kewajiban suatu perusahaan, maka akan 

semakin besar kewajiban perusahaan, yang akan menyebabkan semakin kecilnya deviden 

yang dibagikan, karena laba yang diperoleh dialihkan untuk memenuhi kewajiban 

perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh (Ketut, 

2023) membuktikan bahwa leverage  memberikan pengaruh terhada Kebijakan Deviden. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Ramadhan, 2024) yang menyatakan 

bahwa komisaris independen berpengaruh signifikan Hal ini membuktikan bahwa dimana 

leverage dihitung dengan membandingkan liabilitas dengan ekuitas, akibatnya ekuitas atau 

modal yang dimiliki masih lebih banyak lebih besar dari kewajibannya. Hal ini 

menunjukkan jika ekuitas/modal lebih besar dari kewajibannya sehingga perusahaan 

mampu memenuhi kewajiban membayarnya utang jangka panjang/pendek termasuk 

pembagian dividen investor. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dari variabel Profitabilitas (X3) dengan nilai 

nilai thitung 2,108 dan tingkat signifikan 0,036 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H3 

diterima. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara profitabilitas terhadap kebijakan 

dividen. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi profit yang didapatkan oleh 

perusahaan, maka akan semakin tinggi tingkat dividen yang dibagikan kepada pemegang 

saham. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba sehingga 

memiliki pengaruh pada keputusan pembagian dividen. Apabila tingkat profitabilitas 

perusahaan tinggi, maka laba yang dihasilkan perusahaan akan semakin besar dibagikan 

dalam bentuk dividen kepada pemegang saham. Pihak manajemen akan berusaha untuk 

memperoleh laba yang sebesar-besarnya guna meningkatkan kemampuan membayar 

dividen. Sesuai Signaliing theory mengemukakan bahwa pihak manajemen akan membayar 

dividen untuk memberikan sinyal untuk keberhasilan perusahaan membukukan profit. 

Pemaparan signaling theory di dukung bukti empiris Lintner yang menyimpulkan bahwa 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen merupakan fungsi dari keuntungan. Jadi 

dengan profitabilitas dapat membantu perusahaan dalam pembayaran dividen. Dalam 

residual theory dinyatakan bahwa dividen merupakan prioritas terakhir, apabila perusahaan 

memiliki dana sisa maka akan dibagikan sebagai dividen. Namun apabila perusahaan tidak 

memiliki dana sisa, maka perusahaan tidak akan melakukan pembayaran dividen. Semakin 

tinggi ROA maka akan semakin besar ketersediaan dana yang dimiliki perusahaan, sehingga 
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semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk membagikan dividen Hasil penelitian 

ini sejalan dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh (Mayanti et al., 2021) dan 

(Widyasari, 2024)  yang membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kebijakan deviden menunjukkan bahwa meningkatnya profitailitas 

maka semakin besar pula dividen yang akan dibagikan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dari variabel Ukuran perusahaan (X1) dengan 

thitung 1,386 dan tingkat signifikan 0,167 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H4 

ditolak. Artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara Ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa besar atau kecilnya suatu perusahaan 

tidak menentukan nilai perusahaan tersebut. Tidak berpengaruhnya ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan dikarenakan sebelum memutuskan untuk menanamkan modalnya 

kepada suatu perusahaan, investor tidak melihat berdasarkan jumlah aset yang dimiliki oleh 

perusahaan, melainkan cenderung melihat kepada kinerja keuangan yang tercantum pada 

laporan keuangan yang telah diterbitkan oleh perusahaan. Selain itu, investor juga 

cenderung melihat dari segi nama baik perusahaan karena nama baik perusahaan dapat 

dijaga dengan cara melakukan aktivitas CSR. Hal ini tidak sejalan dengan signalling theory 

dimana ukuran perusahaan digunakan untuk memberikan informasi petunjuk untuk investor 

mengenai prospek pada perusahaan, yang berupa pengambilan keputusan yang berkaitan 

dengan struktur modal. Teori tersebut juga menjelaskan mengenai adanya asimetri 

informasi kepada pihak manajemen dengan para investor, sehingga pihak manajemen 

tersebut dapat mengubah kebijakan struktur modal dan dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang pernah ditmukan oleh 

(Hendri Darmawan Setiyo Budi & Maryono, 2022) yang juga menemukan bahwa Ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi hasil yang 

berbeda juga ditemukan oleh (Failisa et al., 2024),  (Indriaty et al., 2024)  menyatakan bahwa 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dimana penelitiannya 

menyimpulkan bahwa semakin besar perusahaan, maka akan semakin tinggi nilai 

perusahaan tersebut dimata investor. 

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dari variabel Leverage (X2) dengan thitung 

2,241 dan tingkat signifikan 0,026 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H5 diterima. 

Artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara Leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi rasio leverage perusahaan, maka akan 

semakin tinggi nilai perusahaan tersebut dimata investor. Hal ini dikarenakan perusahaan 

dengan tingkat utang yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut menerima 

kepercayaan dari kreditur sebagai perusahaan dengan tingkat nilai perusahaan yang tinggi. 

Leverage merupakan salah satu sumber pendanaan dalam perusahaan, baik itu pendanaan 

yang diperoleh dari internal perusahaan yang berupa laba ditahan dan penyusutan, ataupun 

dari eksternal perusahaan yang berupa hutang ataupun penerbitan saham baru. Leverage 

dapat mencerminkan kemampuan dari suatu perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban 

finansial dari perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi.  Tingkat leverage yang 

tinggi memperlihatkan nilai utang yang besar, dengan utang yang besar dapat dijadikan 

modal untuk memutar kegiatan perusahaan untuk mendapatkan laba yang nantinya akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar sebagai 

kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang dimana hal 

tersebut akan memperoleh respon positif oleh pasar. Penggunaan hutang dapat mengurangi 

penghasilan kena pajak karena perusahaan diwajibkan untuk membayar bunga pinjaman. 

Pengurangan pajak dapat menambah laba perusahaan yang bisa dimanfaatkan untuk 
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reinvestasi ataupun untuk pembagian dividen kepada para pemegang saham. Reinvestasi 

dan pembagian dividen akan meningkatkan penilaian investor sehingga dapat meningkatkan 

minat mereka untuk membeli saham Hasil penelitian lainnya yang pernah dilakukan oleh 

((Vicky Aulia Rismita Sari, 2024) dan (Silvia Mutiara Prihanta et al., 2023) menyatakan 

bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  Hasil penelitiannya 

menyimpulkan bahwa sumber dana dari hutang dapat digunakan untuk operasional kegiatan 

perusahaan agar memperoleh keuntungan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dari variabel Profitabilitas (X3) dengan thitung 

6,923 dan tingkat signifikan 0,000 < 0,05 dan nilai, maka dapat disimpulkan bahwa H6 

diterima. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi profit yang diterima 

oleh perusahaan, maka nilai perusahaan aka semakin meningkat. Dengan tingkat 

keuntungan yang tinggi atas kegiatan operasional perusahaan, maka perusahaan akan 

memiliki laba yang cukup besar dan akan disimpan untuk mencukupi kebutuhan pendanaan 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki sumber pendanaan internal yang cukup banyak 

mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam posisi keuangan yang baik, sehingga dapat 

menekankan perusahaan untuk menggunakan dana hutang dengan relatif rendah. Hubungan 

positif antara profitabilitas dengan nilai perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan yang 

memiliki tingkat keuntungan yang tinggi maka nilai perusahaan juga tinggi. Hal ini 

mendukung penjelasan dalam signalling theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang 

dalam aktivitas perusahaan beroperasi baik yang dilihat dari laporan keuangan perusahaan 

baik serta manajemen perusahaan dapat menilai prospek kinerja perusahaan dengan baik 

dan relevan. Sinyal yang efektif apabila perusahaan mampu untuk memperkirakan kondisi 

pasar modal dengan baik agar sulit ditiru oleh perusahaan lain yang nilai perusahaanya 

rendah Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh (Putri & 

Syahzuni, 2023), dan (Adityaputra & Perdana, 2024) yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas maka 

semakin besar nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori sinyal yang menjelaskan, 

semakin tinggi laba yang dihasilkan maka semakin banyak sinyal positif yang diberikan 

kepada pasar yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dari variabel Kebijakan dividen (Z) dengan 

thitung 1,978 dan tingkat signifikan 0,049 < 0,05 dan nilai, maka dapat disimpulkan bahwa 

H7 diterima. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen merupakan faktor 

yang mampu memberikan peningkatan terhaap nilai perusahaan. Dividen menjadi salah satu 

daya tarik bagi investor, khususnya bagi pihak yang mempunyai jumlah saham besar dan 

pembagian divideb merupakan yang dinanti-nanti. Pendapat lain menyatakan pembayaran 

dividen pada hakikatnya merupakan komunikasi secara tidak langsung kepada para 

pemegang saham tentang tingkat profitabilitas perusahaan. Dividen yang dibagikan kepada 

para pemegang saham juga mengisyaratkan adanya prospek cerah perusahaan yang disebut 

dengan signalling theory. Kebijakan dividen tidak hanya dilihat pada sisi investor tapi pada 

sisi motivasi perusahaan. Perusahaan dapat membagikan laba bersih kepada para pemegang 

saham dalam bentuk dividen dan/atau dijadikan sebagai laba ditahan untuk pendanaan 

investasi perusahaan. Kebijakan membagikan laba ataupun menahan laba disebut dengan 

kebijakan dividen. Kebijakan dividen berhubungan dengan besaran pembagian laba 

perusahaan kepada investor. Investor juga cenderung menyukai pembagian dividen yang 

dilakukan oleh perusahaan daripada harus berspekulasi dengan ketidakpastian adanya 
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capital gain di pasar saham yang dikaitkan dengan bird in the hand theory. Pemegang saham 

juga dapat membaca pembagian dividen yang dilakukan secara rutin oleh perusahaan 

menandakan bahwa perusahaan dalam kondisi baik dan mampu memenuhi segala 

kewajibannya, apabila jika dividen tersebut dibagikan dalam jumlah yang besar. Investor 

berinvestasi pada sebuah perusahaan karena menyadari bahwa tingkat pengembalian saham 

yang tinggi. Tingginya tingkat dividen yang diterima investor akan meningkatkan nilai 

perusahaa, karena investor akan cenderung berinvestasi pada perusahaan tesebut. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh (Puspitaningrum & 

Hanah, 2024),   dan (Silvia Mutiara Prihanta et al., 2023) menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh antara kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang 

membagikan dividen mampu memberikan kemakmuran bagi pemegang saham, hal ini 

menimbulkan nilai yang tinggi bagi perusahaan, sehingga dividen yang tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan 

Dividen 

Berdasarkan hasil analisis jalur, diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 

0,085 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,014 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak 

langsung lebih kecil daripada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran 

perusahaan (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y) melalui 

Kebijakan dividen (Z) sebagai variabel intervening. Maka H8 ditolak. Ukuran perusahaan 

tercermin menurut total aset yg dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan yg besar cenderung 

mempunyai kemudahan buat memasuki pasar modal, sebagai akibatnya perusahaan 

gampang buat menerima tambahan dana. Tidak berpengaruhnya ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen dikarenakan kecil atau besarnya 

perusahaan memiliki pilihan untuk membaagikan dividen atau tidak. Meski ukuran 

perusahaan tersebut tergolong besar, jika tidak memiliki nilai jual dimata investor seperti 

adanya pengembalian dividen, maka perusahaan tersebut belum tentu menjadi opsi dalam 

berinvestasi oleh investor, dan hal tersebut tidak akan berpengaruh terhadap peningkatan 

nilai perusahaan. Hasil penelitian tidak sejalan dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh 

(Surtanti Cecen et al., 2024)  dan (Artofkh et al., 2023) menyatakan bahwa terdapat 

kebijakan deviden mampu memediasia ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Dimana penelitiannya menyimpulkan bahwa Ddviden yang tinggi adalah sinyal positif bagi 

investor. Selain itu, hal ini juga dapat meningkatkan nilai perusahaan karena dividen yang 

tinggi yang dibayarkan oleh perusahaan 

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil analisis jalur, diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 

0,137 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,015 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak 

langsung lebih kecil daripada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa 

Leverage (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y) melalui 

Kebijakan dividen (Z) sebagai variabel intervening. Maka H9 ditolak. Leverage adalah rasio 

yang menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal maupun aset, 

rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan 

kemampuan perusahaan yang digambarkan dengan modal. Tidak berpengaruhnya leverage 

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen dikarenakan perusahaan dengan tingkat 

utang yang tinggi akan cenderung memaksimalkan labanya untuk membayar utang 

dibandingkan membagikan dividen kepada pemegang saham. Perusahaan yang tidak 

membagikan dividen cenderung tidak diminati oleh investor sehingga tidak mampu 

memberikan peningkatan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang ditemukan oleh (Rahmasari et al., 2019) dimana hasil penelitiannya 
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menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan 

dividen. Hasil yan berbeda ditemukan oleh  (Khasbulloh et al., 2023)  menyatakan bahwa 

terdapat pengaruh antara kebijakan deviden mampu memediasia leverage terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan yang sukses akan menarik investor, dan bisnis yang sukses akan 

menunjukkan prospek masa depan yang kuat, meningkatkan nilai perusahaan di mata 

investor. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen 

Berdasarkan hasil analisis jalur, diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 

0,377 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0,014 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak 

langsung lebih kecil daripada nilai pengaruh langsung. Hal ini menunjukkan bahwa 

Profitabilitas (X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan (Y) melalui 

Kebijakan dividen (Z) sebagai variabel intervening, atau H0 diterima dan H10 ditolak. 

Profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntasi. Profitabilitas dapat menjadi 

pertimbangan penting bagi investor dalam keputusan investasinya, karena semakin besar 

dividen akan semakin menghemat biaya modal, di sisi lain para manajer menjadi meningkat 

powernya bahkan bias meningkatkan kepemilikinnya akibat penerimaan dividen sebagai 

hasil keuntungan yang tinggi. Dengan tawaran mendapatkan hasil keuntungan yang tinggi, 

diharapkan dapat menarik minat investor dalam berinvestasi. Tidak berpengaruhnya 

pofitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen dikarenakan perusahaan 

cenderung menggunakan profit yang diterima sebagai laba ditahan dibandingkan dengan 

membagikan dividen kepada para pemegang saham. Hal tersebut tidak akan memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian yang didapatkan oleh(Safiah & Kuddy, 2020), yang menemukan 

bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui 

kebijakan dividen. Hasil yang berbeda ditemukan oleh (Khasbulloh et al., 2023) menyatakan 

bahwa terdapat pengaruh antara profitabilitas melalui kebijakan deviden terhadap terhadap 

nilai perusahaan. Perusahaan dengan rasio profitabilitas yang tinggi akan menggoda 

investor menempatkan sumber dayanya di perusahaan karena keuntungannya yang 

signifikan juga menunjukkan tingkat pengembalian yang baik. 

 
 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat sejauh Ukuran perusahaan (X1) Leverage (X2) 

dan Profitabilitas (X3) terhadap Nilai perusahaan (Y) dengan Kebijakan dividen (Z) sebagai 

Variabel Intervening pada Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2019-2023. Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang telah 

dilakukan, maka hasil penelitian dapat disimpulkan Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Kebijakan dividen. Leverage berpengaruh signifikan terhadap 

Kebijakan dividen. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan dividen. 

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan. Leverage 

secara berpengaruh signifikan terhadap Nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai perusahaan. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

perusahaan melalui Kebijakan dividen. Leverage berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Nilai perusahaan melalui Kebijakan dividen. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai perusahaan melalui Kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. 
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Diharapkan perusahaan mampu meningkatkan kinerja keuangan dalam perusahaan 

melalui peningkatan profitabilitas, serta peningkatan asset, dan mengurangi tingkat utang, 

dengan memaksimalkan hal tersebut, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. Bagi 

Peneliti selanjutnya, diharapkan untuk mengembangkan hasil penelitian ini dan melibatkan 

variabel-variabel yang relevan berkaitan dengan ukuran perusahaan, leverage, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan demediasi oleh kebijakan dividen. Peneliti 

selanjutnya juga diharapkan mampu mengembangkan sampel penelitian agar tidak hanya 

terfokus pada perusahaan manufaktur saja tapi bisa juga perusahaan perbankan, pertanian, 

atau mungkin perusahaan sektor syariah. 
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