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ABSTRACT

The aim of this research is to determine the influence of dividend policy and institutional
ownership on company value with profitability as an intervening variable in food and
beverage subsector companies. Sampling was taken using a purposive sampling method,
there were 15 companies sampled in this research. The analysis technique used in this
research is panel data analysis and path analysis (Path Analysis) using eviews 12 software.
The research results show that dividend policy has a positive and significant effect on
profitability, institutional ownership has a negative and insignificant effect on profitability,
dividend policy positive and significant effect on company value, institutional ownership has
a positive and insignificant effect on company value, profitability has a positive and
significant effect on company value, profitability is able to mediate the effect between dividend
policy on company value, and profitability has not been able to mediate the effect between
institutional ownership on value company.

Keywords: Dividend Policy, Institutional Ownership, Profitability, Company Value.

ABSTRAK
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan
dividen dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan subsektor makanan dan
minuman. Pengambilan sampel diambil menggunakan metode purposive
sampling, terdapat 15 perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini. Teknik
analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah teknik analisis data panel dan
analisis jalur (Path Analysis) dengan menggunakan software eviews 12. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas, kepemilikan institusional berpengaruh negatif
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dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, kebijakan dividen berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas mampu memediasi
pengaruh antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas
belum mampu memediasi pengaruh antara kepemilikan institusional terhadap nilai

perusahaan.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas, Nilai

Perusahaan.

PENDAHULUAN

Kemajuan dunia wusaha yang
semakin meningkat pada masa kini
mengakibatkan  tingginya  tingkat
persaingan dalam dunia industri, setiap
industri  berusaha  bertahan dan
bertumbuh ditengah persaingan yang
tinggi dan kondisi ekonomi yang
kadang tidak stabil. Industri makanan
dan minuman merupakan salah satu
sektor andalan yang terus
diprioritaskan pengembangannya
dikarenakan keberadaan subsektor ini
merupakan salah satu kebutuhan
primer bagi masyarakat dan merupakan
salah satu industri penopang utama
dalam  perekonomian  Indonesia.
Industri ini teruji tahan banting dalam
menghadapi krisis ekonomi yang terjadi
beberapa tahun belakangan.

PDB ADHK Industri Makanan dan
Minuman Pada Tahun 2018-2022 (Triliun
Rupiah)
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Grafik 11 PDB ADHK Subsektor
Makanan dan Minuman

Sumber: Badan Pusat Statistik 2018-2022
(Diolah)
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Berdasarkan grafik 1.1 diatas
produk domestik bruto atas dasar harga
konstan  industri makanan dan
minuman yang telah dicatat badan
pusat statistik mengalami kenaikan

setiap tahunnya. Peningkatan PDB
tersebut dapat memberikan sinyal
positif kepada investor mengenai

potensi pertumbuhan dan keuntungan
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pada subsektor tersebut. Besaranya
investasi yang ditanamkan untuk
meningkatkan kapasitas produksi atau

efisiensi ~ operasional = perusahaan
mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai Perusahaan

merupakan salah satu ukuran untuk
menilai keberhasilan suatu perusahaan
dalam  pelaksanaan  fungsi-fungsi
keuangannya. Memaksimalkan nilai
pasar saham  perusahaan berarti
memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham karena nilai pasar
saham akan mempengaruhi semua
keputusan keuangan (Dolontelide &
Wangkar, 2019).

Grafik Rata-rata PBV, DPR, dan

IOWN
3,27
2,27
1,27
0,27
R g R i L gt

Grafik 1.2 Rata-rata PBV, DPR, dan
IOWN
Sumber: Laporan Keuangan Tahunan BEI

(Diolah)

Pada  penelitian ini  nilai
Perusahaan yang digambarkan dengan
PBV pada penelitian ini cenderung
mengalami  penurunan. Kebijakan
dividen ialah Keputusan yang bertujuan
untuk menentukan besarnya bagian
pendapatan yang akan dibagikan pada
para pemegang saham dan bagian yang
akan ditahan perusahaan. Dividend
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payout ratio perusahaan subsektor
makanan dan minuman berfluktuasi
cenderung meningkat. Dividend payout
ratio yang tinggi menandakanan adanya
peningkatan  pendapatan, investor
cenderung akan memberi respon positif
terhadap perusahaan yang memiliki
pendapatan yang meningkat. Menurut
Putri & Hernawati (2024) kebijakan
dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan penelitian yang dilakukan
Pranata & Awaludin (2024) kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional
merupakan suatu sumber kekuasaan
yang  dapat  digunakan  untuk

mendukung atau menentang kebijakan
yang dibuat oleh manajer. Kepemilikan
institusional adalah kepemilikan saham
yang dimiliki oleh pihak luar baik dalam
bentuk  institusi, lembaga  atau
kelompok lainnya. Kepemilikan
institusional dianggap dapat memonitor
kinerja manajemen (Widiastuti, 2013).
Kepemilikan institusional perusahaan
makanan dan minuman ada yang
mengalami fluktuasi dan cenderung
meningkat. Menurut teori agensi
kepemilikan institusional berperan
sebagai pengawas yang aktif dalam
memastikan bahwa manajer
menjalankan tugasnya dengan baik dan
menciptakan nilai bagi pemegang
saham. Melalui berbagai mekanisme,
institusi dapat mendorong peningkatan
kinerja perusahaan secara keseluruhan.
Menurut Daputra (2024) kepemilikan
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institusional berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan penelitian yang dilakukan
Fitriana & Komala (2024) kepemilikan
institusional tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Fenomena-fenomena yang terjadi

pada kebijakan dividen dan
kepemilikan institusional yang telah
dipaparkan sebelumnya dapat

diketahui jika pada kebijakan dividen

dan kepemilikan institusional memiliki

pengaruh  terhadap  peningkatan
maupun penurunan nilai  suatu
perusahaan.

Penelitian ~ ini  mengusulkan
profitabilitas sebagai  pemediasi.
Dimana profitabilitas secara tidak
langsung  dapat menghubungkan
pengaruh  kebijakan dividen dan

kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan. Menurut teori sinyal dalam
(otktaviani, 2022) menyatakan bahwa

sinyal yang diberikan perusahaan
memberikan = gambaran = mengenai
kondisi  kinerja keuangan suatu

perusahaan yang berkualitas baik atau
buruk. Keuntungan perusahaan sangat
erat kaitannya dengan kebijakan
dividen dan struktur kepemilikan.
Investor cenderung akan memberi
repon positif terhadap perusahaan yang
memiliki keuntungan yang stabil dan
meningkat. Menurut Sephia (2023)
Profitabilitas =~ mampu  memediasi
pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan. Meganingrum (2021)
Profitabilitas tidak mampu memediasi
pengaruh kebijakan dividen terhadap
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nilai perusahaan. Menurut Sutrisno &
Sari (2020) Profitabilitas mampu
memediasi pengaruh  kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.
Mastuti & Prastiwi (2021) Profitabilitas
tidak mampu menjadi  mediasi
pengaruh  kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan

KAJIAN PUSTAKA
Agency Theory

Teori keagenan berfungsi sebagai
dasar teori untuk praktik bisnis
perusahaan saat ini. Jensen dan
Mackling (1976) menyatakan bahwa
karena pengendalian dan kepemilikan
yang berbeda dalam perusahaan,
konflik keagenan terjadi, yang pada
akhirnya mempengaruhi nilai
peusahaan. Menurutnya, teori keagenan
menggambarkan manajemen sebagai
agen dan pemegang saham sebagai
prinsipal, dan hubungan keagenan
adalah kontrak antara manajer dan
investor. Pemegang saham
mengkontrak manajemen untuk bekerja
untuk kepentingan mereka. Oleh karena
itu, manajemen diberi wewenang untuk
membuat  keputusan dalam  hal
kepentingan terbaik pemegang saham.
Oleh karena itu, manajemen harus
memberi tahu pemegang saham tentang
semua upaya mereka (Borolla, 2011).

Signalling Theory
Menurut teori sinyal, manajer
perusahaan memiliki informasi yang

lebih akurat tentang perusahaan
daripada investor. Hal ini akan
menyebabkan  pihak-pihak  yang
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berkepentingan  tidak = menerima
informasi yang sama. Asimetri
informasi adalah ketika investor-
investor hanya memiliki informasi

privat. Menurut Jogiyanto (2000), jika
manajemen tidak memberikan semua
informasi yang mereka peroleh tentang

semua faktor yang dapat
mempengaruhi  perusahaan, pasar
biasanya akan merespon informasi

tersebut sebagai sinyal terhadap suatu
kejadian yang akan mempengaruhi nilai
perusahaan.

Bird In The Hand Theory

Salah satu teori kebijakan dividen
adalah teori burung di tangan, yang
dikembangkan oleh Myron Gordon
(1956) dan John Lintner (1962). Gordon
dan Lintner menyatakan bahwa
investor menginginkan pembayaran
dividen yang tinggi dari keuntungan
perusahaan  (yaitu, = menanamkan
sahamnya untuk mendapatkan dividen)
daripada dijanjikan imbal hasil atas
investasi (capital gain) di masa yang
akan datang, karena menerima dividen
tunai merupakan bentuk kepastian yang
berarti mengurangi risiko.

Dividend Irrelevance Theory

Teori ketidakrelevanan dividen
menyatakan =~ bahwa  pembayaran
dividen suatu perusahaan tidak
menambah nilai pada harga saham
perusahaan. Teori ketidakrelevanan
dividen juga menyatakan bahwa
dividen merugikan perusahaan karena
uang akan lebih baik jika diinvestasikan
kembali ke perusahaan.
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Nilai Perusahaan
Nilai  perusahaan merupakan

perbandingan antara nilai buku saham
dengan harga pasarnya. (Brigham dan
Houston, 2006). Berikut rumus yang
digunakan untuk menghitung nilai
perusahaan:

Harga Per Lembar Saham

L Nilai Buku Per Lembar Saham
Kebijakan Dividen

Dividend Payout Ratio (DPR) adalah
rasio antara jumlah dividen vyang
diberikan kepada para pemegang
saham dibandingkan dengan total laba
bersih yang dihasilkan oleh perusahaan.
Rumus DPR:

_ Dividend Per Share

Earning Per Share

DPR

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional
merupakan kondisi dimana institusi
memiliki  saham  dalam  suatu
perusahaan. Institusi tersebut dapat
berupa institusi pemerintah, institusi
swasta, domestik, maupun asing
(Widarjo, 2010).

Total Saham Institusi

IOWN = jumlah saham beredar
Profitabilitas

Kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan atau laba dalam
suatu periode tertentu.

Laba Bersih
ROA = —

Total aset
Hipotesis:

H1: Kebijakan dividen berpengaruh
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positif dan signifikan terhadap
profitabilitas

H2: Kepemilikan institusional
berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap profitabilitas

H3: Kebijakan dividen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan

H4: Kepemilikan institusional
berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap nilai
perusahaan

H5: Profitabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai
perusahaan

H6: Profitabilitas mampu memediasi
pengaruh  kebijakan  dividen
terhadap nilai perusahaan

H7: Profitabilitas mampu memediasi
pengaruh  kebijakan  dividen

terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian ini berfokus pada
perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang melampirkan laporan keuangan
perusahaan periode 2014-2022. Data
yang digunakan dalam penelitian ini
berasal  dari  laporan  tahunan
perusahaan yang telah diaudit yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang
dapat diakses melalui situs resmi Bursa
Efek Indonesia, www.idx.co.id. Sampel
dipilih berdasarkan standar yang telah
ditetapkan oleh peneliti yaitu Teknik
purposive sampling dan didapatakan 15
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perusahaan yang memenuhi syarat
sebagai sampel.
Teknik Analisis Data

Teknik  analisis data  yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik  analisis data  kuantitatif

menggunakan metode yang digunakan
adalah analisis jalur (path analysis)
dengan regresi data panel. Penelitian ini
menggunakan  bantuan  program
komputer perangkat lunak pengolahan
data Eviews 12 untuk mengelompokkan
data-data yang dibutuhkan peneliti.
Analisis  dalam  penelitian  yang
dilakukan Tiga tahap yaitu Uji asumsi
klasik, Metode estimasi regresi data
panel, dan uji Hipotesis.

Variabel Operasional

Variabel bebas yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Kebijakan
Dividen (X1) dan Kepemilikan
Institusional (X2). Untuk variabel terikat
yaitu Nilai Perusahaan (Y) sedangkan
profitabilitas sebagai variabel mediasi
(Z). Dalam model konseptual berikut
menggambarkan hubungan antara
variabel-variabel yang diteliti dalam
penelitian dan hipotesis yang akan diuji

o"\
e

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pemilihan Model Estimasi

1. Uji Chow
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Tabel 1.1 I diketahui jika probabilitas cross section
Hasil Uji Chow Model Persamaan I F < a (0.0000 < 0.05). Artinya pada uji

Redundant Fixed Effects Tests chow model terbaik yang terpilih adalah

fixed effect model (FEM).
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects 2. Uji Hausman
o Tabel 1.3

Statistic Prob. Hasil Uji Hausman Model Persamaan

Effects Test d.f. I
Correlated Random  Effects -

13.71404(14,11 0.000 Hausman Test
Cross-section F 8 8) 0 Equation: Untitled
Cross-section  130.3933 0.000 Test cross-section random effects
Chi-square 84 14 0

Chi-Sq.  Chi-Sq. Pro
Test SummaryStatistic  d.f. b.

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024 Cross-section 0.00

random 17.805023 2 01

Tabel 1.2
Hasil Uji Chow Model Persamaan II Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,

Redundant Fixed Effects Tests 2024

Equation: Untitled Tabel 1.4
Test cross-section fixed effects Hasil Uji Hausman Model Persamaan
II
Statistic Pro Correlated Random  Effects -
Effects Test df. b Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

19.0038 (14,11 0.00

Cross-section F 70 7) 00 Test Chi-Sq.  Chi-Sq. Prob.
Cross-section  160.110 0.00 Summary  Statistic d.f.
Chi-square 338 14 00
Cross-
, , section 0.380
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, random 3.074703 3 3

2024

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
Berdasarkan tabel hasil uji chow 2024

pada model persamaan I dan persamaan
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Berdasarkan  tabel  hasil wuji
hausman pada model persamaan I
model diketahui jika probabilitas cross
section random 0.0001 < 0.05. Artinya
padauji hausman model terbaik pada
model persamaan I yang terpilih adalah
fixed effect model (FEM). Pada model
persamaan II diketahui jika probabilitas
cross section random 0,3803 > 0.05. Artinya
pada uji hausman model terbaik pada
model persamaan Il yang terpilih adalah
random effect model (REM).

3. Uji Lagrange Multiplier

Tabel 1.5
Hasil Lagrange Multiplier Model
Persamaan II

Lagrange Multiplier Tests for
Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-
sided (Breusch-Pagan) and one-
sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-

section Time Both
Breusch- 0.000 219.5
Pagan 219.5674 588 680

(0.980 (0.000
(0.0000) 6)  0)

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasarkan tabel hasil uji lagrange
multiplier pada model persamaaan II
diketahui jika probabilitas cross section
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0,0000 < 0.05. Artinya pada uji lagrange
multiplier model terbaik pada model
persamaan II yang terpilih adalah
random effect model (REM).

Uji Asumsi Klasik
1. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan
untuk mengetahui apakah terdapat
korelasi pada model regresi antara
variabel bebas (independent). Cara
untuk mengetahuinya dilihat pada nilai
koefisien korelasi, apabila nilai koefisien
korelasi > 0,8 maka data mengalami
masalah multikolinearitas. Sebaliknya,
apabila nilai koefisien korelasi < 0,8
maka data dapat dikatakan terbebas
dari masalah multikolinearitas.

Tabel 1.6
Hasil Uji Multikolinearitas Model
Persamaan I

X1 X2
X11 0.08
X2 0.08 1

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Tabel 1.7
Hasil Uji Multikolinearitas Model
Persamaan II

X1 X2 zZ
X11 0.08 0.38
X20.08 1 0.07
Z 0.38 0.07 1

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024
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Koefisien korelasi pada model
persamaan I pada tabel menunjukkan X1
dan X2 memiliki koefisien korelasi
sebesar 0.080993 < 0.80. Model
persamaan II pada tabel menunjukkan
X1 dan Z memiliki koefisien 0.38 < 0.80
dna X2 dan Z memiliki koefisien 0.07 <
0.80. Maka dapat disimpulkan bahwa
model persamaan I dan persamaan II
terbebas dari masalah multikolinearitas
(Napitupulu et al., 2021).

2.  Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas berguna
untuk mendeteksi apakah terdapat
varians yang tidak konstan dalam
residual pada model regresi. Residual
merupakan selisih antara nilai prediksi
dan nilai observasi dengan asumsi
apabila nilai probabilitas > 0.05 maka
model tersebut terbebas dari gejala
heteroskedasitas.

Tabel 1.8
Hasil Uji Heteroskedastisitas Model
Persamaan I

Dependent Variable:

ABS(RESID)

Method: Panel Least Squares
Date: 09/07/24 Time: 08:43
Sample: 2014 2022

Periods included: 9
Cross-sections included: 15

Total panel (balanced)

observations: 135

Vol. 6, No. 4
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Varia CoefficiStd. t-
ble ent Error Statistic

Prob.

0.02857 0.0107 2.65147 0.009
C 7 78 2 1

0.00019 0.0002 0.65347 0.514
X1 3 96 3 7

0.02410 0.01521.58077 0.116
X2 9 51 4 6

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Tabel 1.11

Hasil Uji Heteroskedastisitas Model

Persamaan II
Dependent Variable:
ABS(RESID)
Method: Panel EGLS (Cross-section
random effects)
Date: 09/07/24 Time: 08:52
Sample: 2014 2022
Periods included: 9
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations:
135
Swamy and Arora estimator of
component variances

Varia CoefficiStd. t-

ble ent Error StatisticProb.
0.16856 0.11678 1.44333
C 2 6 5 0.1513

0.00932 0.00891 1.04691

X1 8 0 7 0.2971
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0.14997 0.15458 0.97019

X2 5 2 9 0.3337
0.95232 0.53825 1.76928
Z 2 3 1 0.0792

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasakan hasil uji
heteroskedastisitas pada model
persamaan [ dan persamaan II diperoleh
nilai probabilitas yang memenuhi syarat
bebas heteroskedastisitas yaitu lebih
besar dari 0,05 artinya terbebas
heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis

1. Analisis Regresi Data Panel
Berikut model I dan model II dari

persamaan regresi dapat dilihat pada

tabel 1.10 dan 1.11.

Tabel 1.10
Hasil Analisis Regresi Model
Persamaan I
Dependent Variable: Z

Method: Panel Least Squares
Date: 09/07/24 Time: 08:58
Sample: 2014 2022

Periods included: 9
Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations:
135

Variabl CoefficiStd. t-
e ent FError Statistic

Prob.

Vol. 6, No. 4
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0.10156 0.03440 2.95224 0.003

C 2 2 2 8
0.00291 0.00094 3.08597 0.002
X1 1 3 7 5

0.03179 0.04868 0.65310 0.515
X2 3 1 4 0

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasarkan tabel diatas diperoleh
persamaan model I sebagai berikut:

Z =0.101 + 0.002*X1 - 0.031*X2 + el

Berikut penjelasan pada
persamaan model I:
1. Nilai konstanta sebesar 0.101,
artinya apabila tanpa adanya

varibael X1 dan X2 atau dianggap
konstan maka nilai Z sebesar 0.101.

2. Koefisien regresi X1 sebesar 0.002
artinya apabila X1 meningkat
sebesar 1 satuan maka nilai Z akan
mengalami kenaikan sebesar 0.002
dengan asumsi variabel X2
dianggap konstan atau tetap.

3. Koefisien regresi X2 sebesar 0.031,
artinya apabila X2 meningkat
sebesar 1 satuan maka nilai Z akan
mengalami kenaikan sebesar 0.031
dengan asumsi variabel X1
dianggap konstan atau tetap.
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Tabel 1.11
Hasil Analisis Regresi Model
Persamaan 11
Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section

random effects)

Date: 09/07/24 Time: 09:01
Sample: 2014 2022

Periods included: 9
Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations:
135

Swamy and Arora estimator of

component variances

Varia CoefficiStd. t- Prob.
ble ent Error Statistic

1.16388 0.89340 1.30275 0.194

C 4 2 5 9
0.09278 0.02733 3.39408 0.000
X1 8 8 1 9
0.16073 1.14454 0.14043 0.888
X2 8 4 8 5
14.0232 2.45966 5.70127 0.000
Z 5 9 3 0

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,

2024

Berdasarkan tabel diatas diperoleh

persamaan model II sebagai berikut:

Y =1.163 + 0.092*X1 + 0.160*X2 +
14.023*Z + e2

Vol. 6, No. 4
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Berikut penjelasan pada

persamaan model II:

1. Nilai konstanta sebesar 1.163,
artinya apabila tanpa adanya
variabel X1 dan X2 dan Z atau
dianggap kontan maka nilai Y
sebesar 1.163.

2. Koefisien regresi X1 sebesar 0.092
artinya apabila X1 meningkat
sebesar 1 satuan maka nilai Y akan
mengalami kenaikan sebesar 0.092
dengan asumsi variabel bebas
lainnnya dianggap konstan atau
tetap.

3. Koefisien regresi X2 sebesar 0.160
artinya apabila X2 meningkat
sebesar 1 satuan maka nilai Y akan
mengalami kenaikan sebesar 0.160
dengan asumsi variabel bebas
lainnnya dianggap konstan atau
tetap.

4.  Koefisien regresi Z sebesar 14.023,
artinya apabila Z meningkat
sebesar] satuan maka nilai Y akan
mengalami  kenaikan  sebesar
14.023 dengan asumsi variabel
bebas lainnya dianggap konstan
atau tetap.

2.  Hasil Uji Statistik t

Hasil uji statistik t pada persamaan
model I dapat dilihat pada tabel 1.12 dan
hasil uji statistik t pada persamaan
model I dapat dilihat pada tabel 4.13.

Tabel 1.12
Hasil Statistik t Model 1
Variabl CoefficiStd. t- Prob.
e ent Error Statistic
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0.10156 0.03440 2.95224 0.003

C 2 2 2 8
0.00291 0.00094 3.08597 0.002
X1 1 3 7 5

0.03179 0.04868 0.65310 0.515
X2 3 1 4 0

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasarkan uji t statistik pada
model I dapat dilihat bahwa variabel X1
memiliki nilai koefisien regresi sebesar
0.002911 dan nilai probabilitasnya
sebesar0.0025 < 0.05, artinya variabel X1
memiliki  pengaruh  positif  dan
signifikan terhadap Z sehingga HI1
diterima. Variabel X2 memiliki nilai
koefisien regresi sebesar -0.031793 dan
nilai probabilitasnya sebesar 0.5150 >
0.05, yang mengartikan bahwa X2
memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Z sehingga H2
ditolak.

Tabel 1.13
Hasil Statistik t Model 11

t_.
Varia Coefficie Std. Statist Prob.
ble nt Error ic

0.89340 1.3027 0.194
C 1.163884 2 55 9

0.02733 3.3940 0.000
X1  0.092788 8 81 9

Vol. 6, No. 4
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1.14454 0.1404 0.888

X2 0.160738 4 38 5
2.45966 5.7012 0.000
Z 14.02325 9 73 0

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasarkan wuji t statistik pada
model II dapat dilihat jika variabel X1
memiliki nilai koefisien regresi sebesar
0.092788 dan nilai probabilitas sebesar
0.0009 < 0.05, artinya variabel X1
memiliki  pengaruh  positif = dan
signifikan terhadap variabel Y sehingga
H3 diterima. Variabel X2 memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0.160738 dan
nilai probabilitas sebesar 0.8885 > 0.05
yang mengartikan bahwa variabel X2
memiliki pengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap variabel Y sehingga
H4 ditolak. Variabel Z memiiki nilai
koefisien regresi sebesar 14.02325 dan
nilai probabilitas sebesar 0.0000 yang
mengartikan bahwa variabel Z memiliki
pengaruh  positif ~dan  signifikan
terhadap variabel Y sehingga H5
diterima.

3. Hasil Uji Simultan (Uji F)

Uiji F dilakukan untuk mengetahui
pengaruh  seluruh  variabel bebas
terhadap variabel terikat. Uji F dapat
dilakukan  dengan  melihat nilai
probabilitas pada tingkat < 0.05. Berikut
hasil uji F pada persamaan model I dan
I1.
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Tabel 1.14
Hasil Statistik F Model 1

R-squared 0.677513
Adjusted R-
squared 0.633786

S.E. of regression  0.029588
Sum squared resid 0.103303

Log likelihood 292.7802
F-statistic 15.49417
Prob(F-statistic) ~ 0.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasarkan tabel 4.11 dapat
diketahui jika nilai nilai prob (F-statistic)
sebesar  0.000000 < 0.05, yang

mengartikan bahwa seluruh variabel
bebas (independen) secara bersama-
sama berpengaruh dan signifikan
terhadap variabel terikat (dependen).

Tabel 1.15

Hasil Statistik f Model II

R-squared 0.312633

Adjusted R-
squared 0.296892

S.E. of regression 0.826245

F-statistic 19.86078

Prob(F-statistic) ~ 0.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews

Vol. 6, No. 4
Oktober 2024

12, 2024

Berdasarkan tabel 4.12 dapat
diketahui jika nilai nilai prob (F-statistic)
sebesar  0.000000 < 0.05, yang
mengartikan bahwa seluruh variabel
bebas (independen) secara bersama-
sama berpengaruh dan signifikan
terhadap variabel terikat (dependen).

4. Uji Koefisien Determinasi (R2)

Untuk mengetahui tingkat
kemampuan model dalam menjelaskan
variasi variabel dependen dalam
persamaanmodel I dan II dapat dilihat
pada tabel 1.16 dan tabel 1.17.

Tabel 1.16
Hasil Koefisien Determinasi (R?)
Model 1
R-squared 0.677513
Adjusted R-squared 0.633786
S.E. of regression 0.029588
Sum squared resid  0.103303
Log likelihood 292.7802
F-statistic 15.49417
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasarkan tabel 1.16 dapat
dilihat jika nilai Adjusted R-squared
pada model I sebesar 0.633786, hal ini
mengartikan bahwa variabel
independen mempengaruhi variabel

112



Stratégo: Jurnal Manajemen Modern
https:/ /journalversa.com/s/index.php/jmm

dependen sebesar 63% sedangkan
sisanya 37% dijelaskan oleh variabel
lain.

Tabel 1.17
Hasil Koefisien Determinasi (R?)
Model II

0.312633
0.296892
0.826245
19.86078
0.000000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
F-statistic

Prob(F-statistic)

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12,
2024

Berdasarkan tabel 1.17 dapat
dilihat jika nilai Adjusted R-squared
pada model II sebesar 0.296892, hal ini
mengartikan bahwa variabel dependen
dipengaruhi  29%  oleh  variabel
independen sedangkan sisanya 71%
variabel lain yang menjelaskan.

5.  Uji Sobel

a. Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai  Perusahaan
Melalui Profitabilitas

1. Menghitung Sobel

Sab = VhiSa? + a’Sh* + Se*Sh*
v']»‘,(.‘;’ﬁd" 0,00094 + 0,0029% 245967 + 0,00009%, 24596°

\,"0 00015928207 + 0,00005087741 + 0.000000049

001449850821
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2. Menghitung nilai t-hitung

Pengaruh tidak tangsung (ab)

Standar error pengavuh tidak langsung (sab)

0,04066

0,0144
= 28236111

Berdasarkan hasi perhitungan
manual diperoleh t-hitung sebesar
2,8236111 sedangkan nilai t-tabel
sebesar 1.978239. Nilai t-tabel tersebut
lebih kecil dari nilai t-hitung maka dapat
disimpulkan = bahwa  profitabilitas
mampu memediasi pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan

b. Pengaruh Kepemilikan
Institusional =~ Terhadap  Nilai
Perusahaan Melalui Profitabilitas

1. Menghitung Sobel

Sab=vVDiSal + alSh: + Salshe

J14,02327,0,04867 + —0,03172.2,45967 + 0,0486% 2,4596
J0,46447976052 + 0,00607921486 + 0,01426898918
0,6963

2. Menghitung nilai t-hitung

Pengaruh tidak langsung (ab)

Standar error pengaruhl tidak langsung (sab)

_ —0,4445
0,6963

=-0,638374264

Berdasarkan hasi perhitungan
manual diperoleh t-hitung sebesar -
0,638374264 sedangkan nilai t-tabel
sebesar 1.978239. Nilai t-tabel tersebut
lebih besar dari nilai t-hitung maka
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas

113



Stratégo: Jurnal Manajemen Modern
https:/ /journalversa.com/s/index.php/jmm

tidak mampu memediasi pengaruh
kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan.

Pembahasan

1. Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap Profitabilitas
Berdasarkan tabel 1.12 dapat

dilihat nilai koefisien sebesar 0.002911
dan nilai probabilitas sebesar 0.0025
yang mengartikan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas, hal
tersebut  ditentukan  dari  nilai
profitabilitas < 0,05 dan nilai koefisien
positif. Temuan ini sesuai dengan teori
sinyal yang menyatakan bahwa
kebijakan divdien berdampak positif
terhadap laba di masa depan Hal ini
mengartikan bahwa ketika dividen
meningkat maka profitabilitas juga ikut
meningkat secara signifikan. Hasil
penelitian ini didukung oleh Purnama
(2018), Sephia (2023), dan Darmawan
(20170 yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif
dan signifikan terhadap profitabilitas.

2.  Pengaruh Kepemilikan
Institusional Terhadap
Profitabilitas
Berdasarkan tabel 1.12 dapat

dilihat jika nilai koefisien regresi sebesar
-0.031793 dan nilai probabilitas sebesar
0.5150. Hal ini mengartikan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap
profitabilitas, ditentukan dari nilai
probabilitas yang lebih besar dari 0.05
dan nilai koefisien negatif. Hal ini
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karena pemilik institusional cenderung
bertindak berdasarkan kepentingannya.
Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian  yang  dilakukan oleh
Wiranata dan Nugrahanti (2013), Melati
(2020) dan rantung et al. (2019) yang
menyatakan =~ bahwa  kepemilikan
institusional berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap profitabilitas.

3. Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan tabel 1.13 dapat

dilihat nilai koefisien sebesar 0.092788

dan nilai probabilitas sebesar 0.0009

yang mengartikan bahwa kebijakan

dividen berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas, hal
tersebut  ditentukan  dari  nilai
profitabilitas < 0,05 dan nilai koefisien
positif. Hal ini sejalan dengan teori
burung di tangan yang menyatakan
bahwa investor lebih  menyukai
pembagian dividen sehingga
menaikkan nilai perusahaan. Zuraida

(2019) melaporkan temuan serupa, yang

menyatakan bahwa kebijakan dividen

memiliki efek positif dan signifikan

terhadap  nilai  perusahaan. Ini

menunjukkan  bahwa  pembayaran

dividen akan meningkatkan nilai
perusahaan.

4. Pengaruh Kepemilikan
Institusional Terhadap  Nilai
Perusahaan
Berdasarkan tabel 1.13 dapat

dilihat dilihat jika nilai koefisien regresi
sebesar 0.160738 dan nilai probabiitas
sebesar 0.8885 hal ini mengartikan
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bahwa  kepemilikan  institusional
berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, ditentukan
dari nilai probabilitas yang lebih besar
dari 0.05 dan nilai koefisien positif. Hal

ini dikarenakan kepemilikan
institusional =~ cenderung  menyebar
sehingga  cenderung  menyetujui

Keputusan manajer. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian Satria &
Widyawati (2023) dan Israel et al. (2018)
yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

5. Pengaruh Profitabilitas Terhadap

Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 1.13 dapat
dilihat jika nilai koefisien regresi X1
terhadap Y sebesar 14.02325 dan nilai
probabilitas sebesar 0.0000 hal ini
mengartikan ~ bahwa  profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, ditentukan
dari nilai probabilitas yang lebih besar
dari 0.05 dan nilai koefisien yang
bernilai positif. Hal ini sesuai dengan
teori sinyal. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Alifian dan Susilo (2024) yang
menyatakan ~ bahwa  profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

6. Pengaruh Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai  Perusahaan
Dimediasi Oleh Profitabilitas
Berdasarkan hasil perhitungan

pada uji sobel diketahui jika hasil t-

hitung sebesar 2,8236111 lebih besar dari
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t-tabel sebesar 1.978239. Berdasarkan
hasil penelitian Profitabilitas mampu
memediasi pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Meganingrum
(2021) dan Semaun et al. (2019) yang
menyatakan =~ bahwa  profitabilitas
mampu memediasi pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan.

7. Pengaruh Kepemilikan
Institusional ~Terhadap  Nilai
Perusahaan Dimediasi Oleh
Profitabilitas
Berdasarkan hasil perhitungan

pada uji sobel diketahui jika hasil t-
hitung sebesar -0,638374264 lebih kecil
dari t-tabel sebesar 1.978239. Hasil
penelitian tersebut mengartikan bahwa
hipotesis ketujuh yang menyatakan
profitabilitas ~ mampu  memediasi
pengaruh kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan ditolak. Hal
ini karena kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas dan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Mastuti
& Prastiwi (2021), Assaury & Adriani,

2020 dan Zahro (2018) vyang
menunjukkan hasil bahwa profitabilitas
tidak mampu memediasi variabel
kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan

KESIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang
telah di uji menggunakan sampel
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sebesar 15 perusahaan mamin yang
terdaftar BEI tahun 2014-2022, maka
beberapa poin yang dapat disimpulkan
dari penelitian yaitu Kebijakan dividen
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas, Kepemilikan
institusional berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap profitabilitas,
Kebijakan dividen berpengaruh positif
dan  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan, Kepemilikan institusional
berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas
mampu memediasi pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan,
Profitabilitas belum mampu memediasi
pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan

Saran

Bagi peneliti selanjutnya
disarankan untuk mempertimbangkan
variabel lain baik yang berasal dari
internal maupun eksternal perusahaan.
Contohnya seperti struktur modal,
pajak, inflasi, suku bunga dan lainnya,
karena berdasarkan hasil koefisien
determinasi (R?) diketahui hanya 29%
variabel independent mempengaruhi
variabel dependen
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