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Abstract

This research aims to examine the influence of liquidity, leverage, firm size, profitability, and dividend policy
on firm value, as well as to determine the impact of profitability on firm value through the mediation of
dividend policy in infrastructure, utilities, and transportation companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) from 2017 to 2021. The data used in this study are quantitative data obtained from secondary
sources. The population of this research consists of infrastructure, utilities, and transportation companies
listed on the Indonesia Stock Exchange from 2017 to 2021. The sampling technique used is purposive sampling,
resulting in a sample size of 14 companies. The data were analyzed using the multiple linear regression and
sobel test for the mediation effect. The research findings indicate that leverage, as proxied by the debt-to-equity
ratio, has a significant and positive effect on firm value. However, liquidity (current ratio), firm size,
profitability (return on assets), and dividend policy (dividend payout ratio) do not have a significant influence
on firm value. Additionally, dividend policy does not mediate the relationship between profitability and firm
value. Therefore, infrastructure, utilities, and transportation companies during the period of 2017 to 2021
should focus on managing leverage and debt to improve company performance and profitability. By effectively
managing their debt, these companies can instill investor confidence and enhance their overall performance,
ultimately leading to increased firm value.

Keywords: firm size; firm value; leverage; liquidity; profitability.
PENDAHULUAN

Pembangunan ekonomi Indonesia bertujuan untuk mencapai kesejahteraan, kemakmuran, dan
keadilan bagi masyarakatnya, indikator seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar mata uang, dan produk
domestik bruto (PDB) digunakan untuk mengukur kondisi ekonomi (Beriwisnu & Priyadi, 2017).
Kondisi perekonomian Indonesia selama 5 tahun terakhir mengalami fluktuasi dengan pertumbuhan
yang berbeda-beda setiap tahunnya (bps.go.id, 2022). Pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh
berbagai jenis usaha di sektor jasa, manufaktur, dan perdagangan, yang mendorong persaingan dan
upaya mencapai keunggulan (Beriwisnu & Priyadi, 2017). Infrastruktur yang memadai, seperti
fasilitas teknis, fisik, sistem, serta perangkat keras dan perangkat lunak, diperlukan untuk memastikan
kemajuan ekonomi dan sosial masyarakat. Pembangunan infrastruktur memiliki potensi untuk
memicu pertumbuhan ekonomi melalui efek multiplier dan meningkatkan aliran barang dan orang
dalam seluruh sektor ekonomi (kpbu.kemenkeu.go.id, 2021).

Gambar 1 yang menunjukan rata—rata nilai PBV yang diolah kembali oleh peneliti dengan merujuk
kepada daftar 9 sektor perusahaan pada tahun sebelumnya, hampir seluruh 9 sektor perusahaan di
tahun 2017-2021 bergerak secara fluktuatif. Berbeda dengan sektor infrastruktur, utilitas, dan
transportasi yang justru mengalami pergerakan fluktuatif yang cenderung turun namun fluktuatifnya
tidak sebesar sektor lainnya. Menurut Abdullah & Suardi (2017), ketika price to book value (PBV)
memiliki nilai di atas 1, maka menunjukkan bahwa nilai pasar saham perusahaan melebihi nilai
bukunya atau overvalued, jika PBV memiliki nilai di bawah 1, maka menandakan bahwa nilai pasar
saham perusahaan lebih rendah dari nilai bukunya atau undervalued. Dalam konteks ini, perusahaan
di sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi memiliki potensi untuk menjaga stabilitas nilai
perusahaan mereka.
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Menurut The Global Competitiveness Report 2020 yang disusun oleh World Economic Forum (WEF),
Indonesia memiliki skor 62,7 dalam pembangunan infrastruktur (weforum.org, 2020). Hal ini
mengindikasikan bahwa kondisi infrastruktur di Indonesia masih rendah dengan kurangnya kualitas
dan jumlah infrastruktur yang berdampak pada pertumbuhan ekonomi yang kurang efisien.
Pemerintah Indonesia terus melaksanakan berbagai kebijakan untuk meningkatkan aktivitas ekonomi,
mengatasi kesenjangan wilayah, dan merangsang pertumbuhan ekonomi nasional, kebijakan
pemerintah Indonesia yang diprioritaskan yaitu Proyek Strategis Nasional (PSN) (ekon.go.id, 2022).
Saat ini, pemerintah sedang mengerjakan 200 Proyek Strategis Nasional dan 12 Program Strategis
Nasional (PSN) dengan nilai investasi mencapai Rp5.481,4 triliun yang tersebar di seluruh Indonesia,
PSN melibatkan investasi besar dan memiliki dampak ekonomi yang luas, termasuk dalam sektor
jalan, pelabuhan, kereta api, bandara, bendungan, energi, listrik, dan telekomunikasi (ekon.go.id,
2022). Selain kebijakan pemerintah ini, fungsi pasar modal yakni sebagai wadah pertemuan pemilik
modal (investor) dan pencari modal (perusahaan) diperlukan untuk mendorong pembangunan
infrastruktur (Beriwisnu & Priyadi, 2017). Berdasarkan penelitian sebelumnya, beberapa faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan meliputi likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
kebijakan dividen.

Likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR) merupakan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek,tingkat likuiditas yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan
kreditur untuk memberikan pendanaan dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan dari
perspektif kreditur dan calon investor (Gultom et al., 2013). Ini sejalan dengan penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Putra & Lestari (2016); Juhandi et al. (2019); Damayanti & Sucipto (2022) yaitu
likuiditas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian sebelumnya oleh
Febrianti (2012); Adiputra & Hermawan (2020); Andoko & Cynthia (2022) menyatakan hasil yaitu
likuiditas tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan

Leverage yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) menggambarkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka panjang dan jangka pendek, nilai DER yang tinggi
menunjukkan adanya keyakinan perusahaan untuk meningkatkan kinerja melalui penggunaan utang
(Mardiyati et al., 2012). Namun, manajemen perlu berhati-hati dalam penggunaan utang karena
penggunaan yang tidak optimal dapat menurunkan nilai perusahaan (Tahu & Susilo, 2017). Pada
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Febrianti (2012); Rahayu & Sari (2018); Damayanti &
Sucipto (2022) yang menyatakan hasil yaitu leverage berpengaruh signifikan positif terhadap firm
value. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugiastuti et al. (2018), Prasetya &
Musdholifah, (2020) yang mengemukakan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.
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Ukuran perusahaan mencerminkan total aset perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan, semakin
besar aset yang dapat digunakan sebagai jaminan untuk mendapatkan pinjaman dan modal, yang pada
gilirannya meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan (Sutanto, 2019). Ini sejalan dengan hasil
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Febrianti, (2012); Putra & Lestari, (2016) dan Rahayu &
Sari, (2018) mengemukakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap firm
value. Penelitian yang dilakukan oleh Astuti & Yadnya (2019) dan Adiputra & Hermawan (2020)
menghasilkan pernyataan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap firm
value. Namun, ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap firm value
(Prasetya & Musdholifah, 2020 dan Khoirunnisa, 2022).

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dari penjualan
bersih, dan merupakan indikator kinerja manajemen dalam menjalankan operasional perusahaan
dengan efisien, tingkat laba yang tinggi akan meningkatkan harga saham perusahaan dan nilai
perusahaan, profitabilitas yang diukur dengan return on assets (ROA) (Tahu & Susilo, 2017).
Penelitian sebelumnya yang mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan positif
terhadap firm value, di antaranya (Fauziah & Asandimitra, 2018; Murniati et al., 2019; Khoirunnisa,
2022; Huda et al., 2020; Prasetya & Musdholifah, 2020; Andoko & Cynthia, 2022; Damayanti &
Sucipto, 2022; Putra & Lestari, 2016; Astuti & Yadnya, 2019). Namun berbeda dengan hasil
penelitian oleh Yuni (2022) yang mengemukakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan negatif
terhadap firm value. Lalu penelitian sebelumnya oleh Rahayu & Sari (2018) yang mengemukakan
bahwa profitability tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value.

Kebijakan dividen yang ditetapkan oleh manajemen perusahaan memengaruhi persepsi para investor
terhadap kinerja perusahaan, dengan memberikan dividen yang besar kepada pemegang saham
diharapkan nilai perusahaan dapat meningkat, namun manajemen juga harus mengelola dana dengan
efisien untuk meningkatkan kekayaan pemilik saham, kebijakan dividen dapat diukur dengan dividend
payout ratio (DPR) (Ginanjar et al, 2021). Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dewi &
Abundanti (2020) dan Agung et al. (2021) mengemukakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Adiputra & Hermawan (2020) mengemukakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan
negatif terhadap nilai perusahaan. Banyak penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value (PBV) (Fauziah & Asandimitra, 2018;
Murniati et al., 2019; Sugiastuti et al., 2018; Huda et al., 2020; Andoko & Cynthia, 2022; Damayanti
& Sucipto, 2022; Yuni, 2022)

Berdasarkan fenomena yang ada serta research gap pada penelitian sebelumnya, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dan menganalisis pengaruh mediasi kebijakan terhadap
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signalling Theory

Teori Sinyal dikemukakan oleh Spence (1973) dan berkaitan dengan pasar tenaga kerja, di mana
perusahaan menggunakan informasi keuangan untuk mengirim sinyal kepada pasar. Manajer
perusahaan memiliki akses informasi yang lebih baik tentang kinerja perusahaan daripada investor,
sehingga mereka berupaya memberikan sinyal positif terkait kinerja perusahaan. Teori ini juga
melibatkan tindakan manajer sebagai pihak internal untuk menyampaikan informasi kepada pihak
luar, informasi yang diterbitkan memberikan sinyal kepada investor, yang penting dalam pengambilan
keputusan investasi. Asimetris informasi antara manajer dan investor menjadi dasar teori ini
(Gumanti, 2009). Pasar saham merespons pengumuman informasi dengan perubahan pada tingkat
penjualan saham (Weston & Copeland, 1997).
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Dividend Residual Theory

Teori dividen residual menyatakan bahwa dividen hanya akan dibayarkan jika ada sisa laba setelah
membiayai investasi perusahaan (Smith 2009). Menurut Smith (2009), menyatakan bahwa manajer
perusahaan hanya akan membayar dividen jika ada dana tersisa setelah membiayai investasi yang
menguntungkan. Akibatnya pembayaran dividen bisa menjadi tidak stabil karena fluktuasi pendapatan
dan peluang investasi perusahaan (Baker & Smith, 2006). Kebijakan pembayaran dividen residual
memiliki keunggulan konseptual dalam mengurangi biaya transaksi bagi investor dan meningkatkan
modal untuk investasi baru (Petty et al.,, 2015). Perusahaan dengan laba tinggi diharapkan
memberikan dividen yang lebih besar karena memiliki lebih banyak sisa laba yang dapat dibagikan
kepada pemegang saham (Petty et al., 2015).

Nilai Perusahaan

Harga saham perusahaan mencerminkan nilai perusahaan yang telah tercapai melalui kondisi tertentu,
dan nilai saham yang diperdagangkan di pasar modal merupakan indikator utama dari nilai
perusahaan (Rahayu & Sari, 2018). Kenaikan harga saham dianggap sebagai peningkatan
kemakmuran pemegang saham dan meningkatkan nilai perusahaan (Haryono, 2019). Penelitian ini
menggunakan price book value (PBV) sebagai proksi nilai perusahaan, yang menghitung
perbandingan antara harga saham dan nilai buku per saham, di mana nilai buku per saham diperoleh
dengan membagi total ekuitas saham biasa dengan jumlah saham yang beredar (Rahayu & Sari,
2018). Menurut Rahayu & Sari (2018) PBV dapat dihitung dengan rumus (1) berikut:

Price to book value (PBV) = Hargasahall oot 1)

Nilai buku per lembar saham

Likuiditas
Likuiditas merujuk pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang
berdampak pada kepercayaan kreditur dan potensi peningkatan nilai perusahaan (Gultom et al., 2013).
Rasio likuiditas menggambarkan hubungan antara kas dan aset lancar perusahaan dengan kewajiban
lancar (Fahmi, 2020). Current ratio digunakan sebagai proksi untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar utang jangka pendek saat jatuh tempo (Fahmi, 2020). Menurut Fahmi
(2020), likuiditas dapat diukur melalui CR dengan perhitungan (2) berikut:

Aset lancar

Current Ratio (CR) =

Kewajiban lancar

Leverage
Leverage mengacu pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan jangka
panjang dan jangka pendek (Tahu & Susilo, 2017). Secara teori, terdapat hubungan negatif antara
leverage dan nilai perusahaan, di mana peningkatan leverage cenderung menyebabkan penurunan
nilai perusahaan, dan sebaliknya (Tahu & Susilo, 2017). Rasio leverage, seperti debt to equity ratio
(DER), digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang dalam menjalankan
operasionalnya (Fahmi, 2020). Penggunaan utang yang berlebihan dapat menyulitkan perusahaan
dalam membayar beban utang, sehingga perusahaan perlu melakukan penyeimbangan dalam memilih
utang yang layak dan sumber dana untuk membayar utang (Fahmi, 2020). Menurut Fahmi (2020)
leverage dapat dihitung melalui debt to equity ratio (DER) yang digunakan untuk melihat total utang
dibandingkan dengan total ekuitas perusahaan dengan rumus (3) berikut:

__ Total utang

Debt to Total Equity Ratio

" Total ekuitas
Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan indikator dari total aset yang dimiliki dan berhubungan dengan
kemampuan perusahaan untuk memperoleh utang dan modal guna meningkatkan kinerja dan laba,
nilai perusahaan cenderung meningkat seiring dengan pertumbuhan ukuran perusahaan (Sutanto,

2019). Ukuran perusahaan mencerminkan total aset yang dimiliki dan digunakan dalam kegiatan
operasional (Rahayu & Sari, 2018). Jumlah aset yang signifikan memberikan fleksibilitas kepada
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manajemen dalam memanfaatkannya, dan kemampuan manajemen dalam mengendalikan bisnis
secara efektif berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan(Suharli, 2006). Menurut Rahayu &
Sari (2018), ukuran perusahaan atau firm size akan diproksikan melalui logaritma natural total aset
dengan rumus (4) berikut:

Firm SiZe = LN (FOEAL ASL) c.uviiueeiii ettt ettt ettt sttt sttt ettt e st st e e st e e be e et e e enbeanbeenbeesneenneas (@)

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan efektif,
yang berdampak pada peningkatan harga saham dan nilai perusahaan (Tahu & Susilo, 2017).
Profitabilitas diukur melalui rasio seperti return on assets (ROA), yang mencerminkan efektivitas
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari aktivitas penjualan dan investasi (Fahmi, 2020).
Semakin tinggi rasio profitabilitas, semakin baik kemampuan perusahaan dalam mencapai keuntungan
yang signifikan (Fahmi, 2020). ROA digunakan sebagai proksi profitabilitas, mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan mempertimbangkan biaya yang terlibat dalam mendanai
aset. Menurut Hanafi & Halim, (2016), ROA dapat dirumuskan seperti rumus (5) berikut:

Earning after tax

Return 0n AsSets = ———— ... —————— (5)
Total Asset

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen yang ditetapkan oleh manajemen perusahaan memiliki dampak penting terhadap
penilaian kinerja dan nilai perusahaan oleh para investor, kebijakan dividen yang memberikan dividen
besar diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan dan memuaskan investor, namun manajemen
perusahaan juga memiliki tanggung jawab untuk mengelola dana secara efisien dan meningkatkan
kekayaan pemegang saham (Agung et al., 2021). Pembayaran dividen juga berdampak pada
manajemen laba dan pilihan antara membayar dividen atau menginvestasikan kembali di perusahaan
(Darmawan, 2018). Dalam penelitian ini, dividend payout ratio (DPR) digunakan sebagai proksi
untuk mengukur persentase laba yang dibagikan sebagai dividen, di mana semakin tinggi DPR,
semakin rendah dana yang tersedia untuk perusahaan sebagai laba ditahan (Yuni, 2022). Menurut
Agung et al. (2021), kebijakan dividen dapat diukur melalui DPR dengan perhitungan (6) berikut:
Dividend Payout Ratio = R, .. (6)

Earning per share

Pengaruh antar Variabel

Rasio likuiditas, seperti current ratio, digunakan untuk menunjukkan hubungan antara kas dan aset
lancar perusahaan dengan kewajiban lancar (Fahmi, 2020). Dalam penelitian ini, current ratio
digunakan sebagai proksi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka
pendek (Fahmi, 2020). Dalam konteks teori sinyal, likuiditas rendah menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki kekurangan modal untuk membayar utang jangka pendek, sementara likuiditas tinggi
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban jangka pendek dengan baik
(Agatha & Irsad, 2021). Investor akan merespons positif terhadap likuiditas perusahaan yang tinggi,
yang tercermin dalam peningkatan harga saham dan nilai perusahaan (Agatha & Irsad, 2021). Sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Putra & Lestari (2016); Juhandi et al. (2019);
Damayanti & Sucipto (2022) yaitu likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H1: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas,
dan transportasi.

Rasio leverage mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang dalam menjalankan
operasionalnya, dengan debt to equity ratio (DER) sebagai proksi yang digunakan (Fahmi, 2020).
DER mencerminkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor, di mana semakin besar DER,
semakin besar total utang perusahaan dibandingkan dengan ekuitasnya (Fahmi, 2020). Hal tersebut
dapat mengindikasikan risiko yang tinggi, tetapi dalam beberapa kasus, DER yang tinggi juga dapat
mengartikan keyakinan perusahaan untuk meningkatkan kinerja melalui utang (Mardiyati et al.,
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2012). Sejalan dengan teori sinyal, investor dan calon investor bereaksi positif terhadap perusahaan
dengan DER tinggi, yang menunjukkan keyakinan perusahaan dalam menggunakan utang untuk
meningkatkan kinerja, dan hal ini dapat meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan (Mardiyati et
al., 2012). Sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Febrianti (2012); Rahayu &
Sari (2018); Damayanti & Sucipto (2022) yang menyatakan hasil yaitu leverage berpengaruh
signifikan terhadap firm value.

H2: Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas,
dan transportasi.

Ukuran perusahaan mencerminkan total aset yang dimiliki dan berhubungan dengan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh utang dan modal, semakin tinggi ukuran perusahaan, semakin besar
jaminan aset perusahaan yang dapat digunakan untuk memperoleh utang dan modal, serta semakin
tinggi nilai perusahaan di mata investor (Tahu & Susilo, 2017). Perusahaan dengan ukuran yang besar
juga lebih mungkin mendapatkan tingkat kepercayaan yang tinggi dari investor dalam mencari
tambahan dana ketika menghadapi kondisi ekonomi yang sulit, hal ini sejalan dengan teori sinyal di
mana informasi tentang ukuran perusahaan akan mendapatkan respon positif dari investor karena
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan jaminan untuk membayar pinjaman di
masa depan (Agatha & Irsad, 2021). Sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Febrianti, (2012), Putra & Lestari, (2016) dan Rahayu & Sari, (2018) mengemukakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap firm value.

H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor
infrastruktur, utilitas, dan transportasi.

Profitabilitas mencerminkan efektivitas suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
penjualan dan investasi (Fahmi, 2020). Return on assets (ROA) digunakan sebagai proksi untuk
mengukur profitabilitas dalam penelitian ini (Fahmi, 2020). Menurut teori sinyal, tingkat profitabilitas
yang tinggi menandakan bisnis yang menguntungkan, memberikan sinyal positif kepada investor dan
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan (Putro & Wany, 2021). Dampak positif profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dapat memengaruhi sentimen positif investor dan menyebabkan kenaikan
harga saham. Selain itu, peningkatan nilai perusahaan juga dapat terjadi melalui penerbitan saham
(Putro & Wany, 2021). Hasil penelitian sebelumnya yang mengemukakan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap firm value, di antaranya (Fauziah & Asandimitra, 2018; Murniati et
al., 2019; Khoirunnisa, 2022; Huda et al., 2020; Prasetya & Musdholifah, 2020; Andoko & Cynthia,
2022; Damayanti & Sucipto, 2022; Putra & Lestari, 2016; Astuti & Yadnya, 2019).

H4: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur,
utilitas, dan transportasi.

Return on assets adalah ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan
memanfaatkan total aset yang dimiliki dan mengurangi biaya pendanaan aset (Hanafi & Halim, 2016).
Teori dividen residual menyatakan bahwa perusahaan dengan laba tinggi akan memiliki lebih banyak
sisa laba yang dapat digunakan untuk membiayai investasi dan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen (Petty et al., 2015). Dengan sumber pendanaan internal yang cukup, perusahaan dapat
membiayai investasi yang dibutuhkan dan membayar dividen jika terdapat sisa dana, semakin besar
laba yang diperoleh, semakin besar kemungkinan dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham,
oleh karena itu perusahaan dengan sumber pendanaan internal yang memadai melalui laba memiliki
potensi untuk memberikan dividen yang lebih besar kepada pemegang saham (Cahyadi et al., 2018).
Sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dewi & Abundanti (2020),
Ramadhani et al. (2018) yang menemukan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
dividen.
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H5: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor infrastruktur,
utilitas, dan transportasi.

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan tentang pembagian persentase keuntungan
kepada investor melalui pendanaan eksternal atau dari laba perusahaan (Putro & Wany, 2021).
Pembagian dividen didasarkan pada jumlah saham yang dimiliki oleh investor (Putro & Wany, 2021).
Dividend payout ratio (DPR) merupakan rasio persentase dari laba pendapatan yang dibagikan
sebagai dividen, di mana semakin tinggi DPR, semakin rendah laba yang ditahan oleh perusahaan
(Yuni, 2022). Perusahaan yang berkomitmen untuk membagikan dividen kepada pemegang saham
meyakini bahwa kebijakan dividen dapat memengaruhi nilai saham perusahaan dan mencerminkan
prospek perusahaan dalam menghasilkan laba di masa depan. Dalam konteks teori sinyal, kebijakan
dividen memberikan sinyal positif tentang kondisi perusahaan dan berpotensi meningkatkan nilai
perusahaan (Rizgia & Sumiati, 2013). Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dewi &
Abundanti (2020) dan Agung et al. (2021) mengemukakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

H6: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur,
utilitas, dan transportasi.

Profitabilitas mampu meningkatkan nilai perusahaan dengan mediasi kebijakan dividen, menurut teori
sinyal jika sebuah perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham, hal tersebut
memberikan sinyal positif kepada para investor mengenai prospek perusahaan di masa depan,
akibatnya minat investor terhadap perusahaan tersebut meningkat, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan nilai perusahaan (Astuti & Yadnya, 2019). Teori dividen residual menyatakan bahwa
perusahaan dengan laba tinggi diharapkan memiliki lebih banyak sisa laba setelah digunakan sebagai
pembiayaan investasi untuk dibagikan kepada pemegang saham, semakin besar laba yang dihasilkan
perusahaan, semakin besar pula dividen yang dibayarkan (Petty et al., 2015). Dengan memiliki
sumber pendanaan internal yang cukup besar, perusahaan memiliki kemampuan untuk membiayai
semua pengeluaran investasi yang dibutuhkan, dan apabila terdapat sisa dana, maka dapat digunakan
untuk membayarkan dividen (Petty et al., 2015). Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Dewi & Abundanti (2020) dan Astuti & Yadnya (2019) menemukan bahwa pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dapat dimediasi oleh kebijakan dividen.

H7: Kebijakan dividen dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian konklusif kausal untuk menguji sebab akibat dari variabel
independen vyaitu likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas melalui kebijakan dividen
sebagai variabel intervening terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Jenis data adalah
kuantitatif. Sumber data yang digunakan adalah sekunder yang berasal dari dokumentasi laporan
keuangan dan tahunan yang ada pada laman resmi Bursa Efek Indonesia dan laman resmi perusahaan
sampel sebagai teknik pengumpulan data. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor
infrastruktur, utilitas, dan infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2021. Sampel penelitian ini
berjumlah 14 perusahaan yang diambil melalui teknik purposive sampling. Teknik analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda yang didukung dengan program software IBM SPSS
versi 29 dan sobel test untuk menguji pengaruh mediasi.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif menampilkan jumlah sampel (N), rata-rata sampel (mean), nilai maksimum (max),
nilai minimum (min), serta standar deviasi dari setiap variabel. Hasil ini dapat dilihat melalui Tabel 1
sebagai berikut.

Tabel 1.
DESCRIPTIVE STATISTICS

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

LIQ 70 ,23 9,30 11,8807 2,08808
LEV 70 ,08 7,04 1,3677 1,44553
SIZE 70 26,75 33,26 29,6351 1,69573
PROF 70 ,01 1,10 ,0954 ,16334
DIv 70 ,00 2,06 ,3284 ,41014
FIRMV 70 ,55 8,07 2,1607 1,75093

Valid N (listwise) 70
Sumber: SPSS (2023, data diolah)

Hasil Uji Multikolinearitas

Hasil pengujian ini dapat diketahui melalui nilai pada variance inflation factor (VIF) dan tolerance
value. Hasil pengujian pada seluruh variabel independen memiliki nilai tolerance >0,10 dan nilai VIF
<10. Dapat disimpulkan bahwa model regresi bebas dari gejala multikolinearitas.

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji dapat diketahui bahwa nilai Sig. tidak ada yang kurang dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala heteroskedastisitas di dalam data, sehingga data dapat
dianalisis lebih lanjut.

Hasil Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson (d) adalah 1,855 yang mana menurut nilai
distribusi Durbin-Watson lebih besar dari nilai batas atas (du) yakni 1,770 dan kurang dari nilai 4
du=4-1,770=2,230, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah ataupun gejala
autokorelasi.

Hasil Uji Normalitas

Tabel 2.

HASIL ANALISIS REGRESI LINIER BERGANDA
Variabel B t Sig. Keterangan
(Constant) -4,102 -1,192 0,238
CR — PBV -0,271 -1,266 0,210 Non-Signifikan
DER — PBV 0,505 3,343 0,001 Positif / Signifikan
SIZE — PBV 0,193 1,638 0,106 Non-Signifikan
ROA — DPR -0,833 -1,200 0,234 Non-Signifikan
ROA — PBV 0,140 0,029 0,897 Non-Signifikan
DPR — PBV 0,150 0,823 0,414 Non- Signifikan
(Constant) -0,798  -6110 0,000
ROA — DPR -0,833 -1,200 0,234 Non-Signifikan

Sumber: SPSS (2023, data diolah)

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai Asymp. Sig.
(2-tailed) sebesar 0,343 hal ini berarti bahwa nilai residual terdistribusi secara normal atau memenuhi
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asumsi klasik, karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa data
penelitian berdistribusi normal.

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Regresi linier berganda diperlukan guna memperkirakan peningkatan dan penurunan variabel
dependen jika dua atau lebih nilai pada variabel independennya naik atau turun. Hasil analisis regresi
linier berganda dapat dilihat pada Tabel 2. Persamaan linier berganda sebagai berikut (7).

PBV = —4.102 4 0,505 LEV 4 € crveeerertiiiietiiitite et O]

Nilai konstanta sebesar -4,102 dari persamaan regresi tersebut berarti apabila nilai leverage sebesar 0
maka, nilai perusahaan yang dihitung menggunakan PBV akan mengalami penurunan 4,102. Nilai
koefisien regresi pada skala perusahaan yang diproksikan oleh leverage (LEV) 0,505 hal ini berarti
dengan asumsi variabel lainnya tetap (tidak berubah) maka setiap kenaikan leverage 1 satuan dapat
meningkatkan nilai perusahaan yaitu PBV 0,505.

Nilai konstanta sebesar -0,798 dari persamaan regresi tersebut berarti apabila nilai profitabilitas
sebesar 0 maka, kebijakan dividen yang dihitung menggunakan DPR akan mengalami penurunan
0,798. Nilai koefisien regresi pada skala perusahaan yang diproksikan oleh PROF -0,833 hal ini
berarti dengan asumsi variabel lainnya tetap (tidak berubah) maka setiap kenaikan profitabilitas 1
satuan dapat menurunkan kebijakan dividen yaitu DPR 0,833.

Hasil Statistik Uji F

Nilai signifikansi pada Uji F sebesar 0,000<0,05. Dapat disimpulkan terdapat pengaruh yang
signifikan dari seluruh variabel independen vyaitu likuiditas, leverage, ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan kebijakan dividen secara simultan terhadap variabel dependennya yaitu nilai
perusahaan.

Hasil Statistik Uji t

Uji statistik t memiliki tujuan mengetahui sejauh mana pengaruh setiap variabel independen secara
individual (parsial) dapat memengaruhi variabel dependennya. Dalam penelitian ini uji t digunakan
untuk mengetahui pengaruh secara parsial variabel independen yang ada dalam penelitian yaitu
likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadap variabel
dependennya yaitu nilai perusahaan.

Tabel 3.
HASILUJIT
Variabel B t Sig. Keterangan Keputusan
CR—PBV  -0,271 -1,266 0,210  Non-Signifikan H1 ditolak
DER —-PBV 0505 3,343 0,001 Positif / Signifikan ~H2 diterima
SIZE —PBV 0,193 1,638 0,106  Non-Signifikan H3 ditolak
ROA —DPR -0,833 -1,200 0,234  Non-Signifikan H4 ditolak
ROA —-PBV 0,140 0,029 0,897 Tidak Signifikan  H5 diterima
DPR—PBV 0,150 0,823 0,414 Tidak Signifikan  H6 ditolak
Sumber: SPSS (2023, data diolah)

Koefisien Determinasi R-square

Nilai Adjusted R Square sebesar 0,352 yang menggambarkan bahwa 35,2% dari nilai perusahaan
dipengaruhi oleh seluruh komponen variabel independen yang diteliti. Sementara, sisanya 64,8%
dipengaruhi dari komponen lain yang tak terdapat dalam penelitian ini.

Hasil Sobel Test

Berdasarkan pengujian mediasi hipotesis 7 dengan melihat hasil dari sobel test, aroian test, dan
goodman test. Hasil pengujian melalui sobel test bahwa pengaruh indirect tidak signifikan, dibuktikan
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dengan nilai pada kolom p-value yaitu semua pengujian baik sobel (0,496), aroian (0,575) maupun
goodman test (0,349) yang menunjukkan angka lebih besar dari o 5%. Dari hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio tidak dapat
memediasi pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan ROA terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2017-2021. Oleh karena itu, hipotesis 1 penelitian ini ditolak. Temuan ini sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Putro & Wany (2021) dan Annisa & Chabachib (2017)
yang juga menunjukkan bahwa peningkatan variabel current ratio (CR) tidak berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan.

Rata-rata nilai variabel CR menunjukkan tingkat likuiditas yang tinggi, namun likuiditas yang tinggi
dapat menjadi tantangan bagi manajemen perusahaan dalam mengelola surplus aset jangka pendek,
aset-aset jangka pendek ini sebaiknya digunakan secara efektif untuk pembayaran dividen, pelunasan
utang jangka panjang, pendanaan operasional, dan investasi guna menghasilkan pengembalian yang
lebih baik daripada jika aset tersebut tidak digunakan secara produktif (Putro & Wany, 2021).
Temuan penelitian ini tidak sejalan dengan teori sinyal, karena current ratio (CR) lebih terkait dengan
sumber daya internal perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasional jangka pendek. Hasil ini
dapat dijadikan referensi untuk penelitian berikutnya jika memerlukan data likuiditas tidak
memengaruhi nilai perusahaan. Secara praktikal, perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan
transportasi tidak perlu mengubah likuiditas karena tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2017-2021. Oleh karena itu, hipotesis 2 penelitian ini diterima. Temuan ini
sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dhovairy (2022); Safitri et al. (2018);
Setyabudi (2021); Putro & Wany (2021); Hermuningsih & Wardani (2009); dan Sulaeman (2020)
yang juga menunjukkan bahwa debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Nilai DER yang tinggi dalam sampel perusahaan penelitian ini dianggap sebagai perusahaan yang
mampu mengelola risiko keuangan dengan baik dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.
Temuan ini sejalan dengan teori sinyal, di mana semakin tinggi nilai DER, investor dan calon investor
akan merespons positif untuk berinvestasi pada perusahaan yang percaya bahwa utang tersebut akan
digunakan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini dapat meningkatkan harga saham dan nilai
perusahaan (Mardiyati et al., 2012). Dengan memanfaatkan utang secara efektif, perusahaan
diharapkan mendapatkan respons positif dari investor. Utang dapat dianggap sebagai sinyal positif
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata investor (Putro & Wany, 2021). Hasil penelitian
ini dapat dijadikan referensi untuk penelitian berikutnya jika memerlukan data pengaruh positif
leverage terhadap nilai perusahaan. Secara praktikal, perusahaan infrastruktur, utilitas, dan
transportasi dapat mengatur utang untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan laba, sehingga investor
akan memandang perusahaan tersebut sebagai perusahaan yang memiliki kinerja perusahaan yang
baik dan selanjutnya nilai perusahaan pun meningkat.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021. Oleh karena itu, hipotesis 3 penelitian ini ditolak. Temuan ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Khoirunnisa (2022); Juhandi et al. (2019);
Nasehah & Widyarti (2012) yang juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi
nilai perusahaan, karena investor tidak hanya mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai patokan
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untuk berinvestasi, tetapi masih ada faktor-faktor lain yang menjadi pertimbangan dalam
pengalokasian dana investor (Nasehah & Widyarti, 2012).

Temuan penelitian ini tidak mendukung teori sinyal, di mana informasi tentang ukuran perusahaan
yang besar diharapkan akan mendapatkan respons positif dari investor, karena perusahaan dianggap
memiliki kemampuan untuk membayar pinjaman di masa depan dan menggunakan aset untuk
meningkatkan kinerja perusahaan, ukuran perusahaan (firm size) tidak dapat menjadi acuan utama
dalam pengambilan keputusan investasi (Agatha & Irsad, 2021). Hasil ini dapat dijadikan referensi
untuk penelitian berikutnya jika memerlukan data ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai
perusahaan. Secara praktikal, perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi tidak perlu
mengubah persentase dari ukuran perusahaan karena tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap DPR pada
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2017-2021. Oleh karena itu, hipotesis 4 penelitian ini ditolak. Temuan ini sejalan dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Putro & Wany (2021); Putri & Wiksuana (2021); Jalung et al.
(2017) yang menjelaskan bahwa DPR tidak dipengaruhi oleh ROA karena keputusan perusahaan
untuk membayar dividen secara teratur tidak tergantung pada tingkat profitabilitasnya (Putri &
Wiksuana, 2021).

Temuan ini tidak mendukung teori dividen residual, di mana perusahaan dengan laba tinggi
diharapkan memiliki lebih banyak sisa laba setelah digunakan sebagai pembiayaan investasi untuk
dibagikan kepada pemegang saham, teori dividen residual menyatakan bahwa semakin besar laba
yang dihasilkan perusahaan, semakin besar pula dividen yang dibayarkan (Petty et al., 2015). Namun,
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas yang rendah atau tinggi pada perusahaan
tidak memiliki dampak terhadap kebijakan pembagian dividen dan tidak memengaruhi persepsi nilai
perusahaan oleh investor pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang tercatat
di BEI tahun 2017-2021. Hasil ini dapat dijadikan referensi untuk penelitian berikutnya jika
memerlukan data profitabilitas tidak memengaruhi nilai perusahaan. Secara praktikal, perusahaan
sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi tidak perlu mengubah persentase dari profitabilitas
karena tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2017-2021. Oleh karena itu, hipotesis 5 penelitian ini ditolak. Temuan ini sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang dilakukan Sondakh et al. (2019); Putro & Wany (2021); Muharramah &
Hakim (2021); Sukmawardini & Ardiansari (2018); dan Soewignyo (2020) yang juga menunjukkan
bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap PBV. Dalam penelitian Soewignyo (2020), disebutkan bahwa
investor lebih cenderung melihat nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham di pasar dan tidak
secara langsung mempertimbangkan laporan keuangan investor.

Temuan penelitian ini tidak mendukung adanya teori sinyal yang menyatakan bahwa tingkat
profitabilitas yang tinggi akan memengaruhi persepsi investor dan meningkatkan nilai perusahaan,
dampak positif dari profitabilitas yang tinggi diharapkan dapat memicu optimisme investor dan
meningkatkan harga saham serta nilai perusahaan (Putro & Wany, 2021). Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan tidak signifikan. Meskipun
perusahaan mencatat peningkatan laba, laba tersebut cenderung ditahan daripada didistribusikan
kepada pemegang saham, yang dapat memberikan sinyal negatif kepada investor dan memengaruhi
nilai perusahaan (Putro & Wany, 2021). Sukmawardini & Ardiansari (2018) juga menjelaskan bahwa
tidak adanya pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan dapat disebabkan oleh kurangnya kemampuan
manajemen dalam memanfaatkan aset yang dimiliki, sehingga laba bersih yang dihasilkan relatif kecil
meskipun perusahaan memiliki aset yang besar, kurangnya refleksi laba perusahaan terhadap ukuran
atau skala perusahaan membuat investor menganggapnya sebagai sinyal negatif dan enggan
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berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Secara praktikal, perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan
transportasi diharapkan tidak hanya berfokus dalam menambah persentase dari profitabilitas tetapi
juga aspek lain yang lebih dapat menarik minat investor sehingga mampu membuat harga saham naik
sehingga nilai perusahaan akan mengalami peningkatan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021. Oleh karena itu, hipotesis 6 penelitian ini ditolak. Temuan ini sejalan
dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fauziah & Asandimitra H (2018); Murniati
et al. (2019); Sugiastuti et al. (2018); Husain & Sunardi (2020), Putro & Wany (2021) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki dampak signifikan terhadap kesejahteraan dan
kekayaan pemegang saham. Pembagian dividen kepada pemegang saham tidak selalu berarti akan
meningkatkan nilai perusahaan (Putro & Wany, 2021)

Penelitian ini juga tidak mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa pembayaran dividen dapat
dianggap sebagai sinyal positif bagi investor tentang prospek kinerja perusahaan di masa depan,
sinyal tersebut seharusnya dapat menarik minat investor untuk membeli saham dan berpotensi
memengaruhi nilai perusahaan Putro & Wany (2021). Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa
pembayaran dividen tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor
infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang tercatat di BEI tahun 2017-2021, salah satu faktor yang
menjelaskan tidak signifikannya DPR terhadap PBV adalah karena perusahaan sektor infrastruktur,
utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021 tidak melakukan
pembayaran dividen secara rutin pada setiap periode. Hasil ini dapat dijadikan referensi untuk
penelitian berikutnya jika memerlukan data kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan.
Secara praktikal, perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi tidak perlu mengubah
kebijakan pembayaran dividen karena tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Dimediasi Kebijakan Dividen

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa DPR tidak dapat memediasi pengaruh ROA terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021. Oleh karena itu, hipotesis 7 penelitian ini ditolak. Temuan ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sugiastuti et al. (2018); Huda et al. (2020);
Damayanti & Sucipto (2022); Yuni (2022); Putro & Wany (2021) yang menyatakan bahwa DPR tidak
mampu memediasi pengaruh ROA terhadap PBV, karena tingkat profitabilitas (ROA) tidak
berpengaruh terhadap pembayaran dividen, dan pembayaran dividen tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil ini tidak konsisten dengan teori dividen residual yang menyatakan bahwa perusahaan dengan
laba tinggi diharapkan memiliki lebih banyak sisa laba yang dibagikan kepada pemegang saham
setelah digunakan untuk pembiayaan investasi, dan semakin besar laba yang dihasilkan perusahaan,
semakin besar pula dividen yang dibayarkan (Petty et al., 2015). Selain itu, hasil ini juga tidak
mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa keuntungan yang tinggi dapat meningkatkan rasio
pembayaran dividen perusahaan dan memberikan sinyal positif mengenai prospek perusahaan di masa
depan, yang pada akhirnya meningkatkan minat investor dan nilai perusahaan (Astuti & Yadnya,
2019). Berdasarkan penelitian Yuni (2022) menyatakan bahwa investor lebih mempertimbangkan
pendapatan setelah pajak, baik itu berasal dari dividen maupun capital gain, jika tarif pajak pada
capital gain lebih rendah daripada dividen, investor cenderung lebih tertarik untuk memperoleh
capital gain. Berdasarkan hasil tersebut, dividen tidak dianggap sebagai faktor utama yang
memengaruhi keputusan investasi, sehingga pembayaran dividen tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang tercatat
di BEI tahun 2017-2021. Hasil ini dapat dijadikan referensi untuk penelitian berikutnya yang
membutuhkan data kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Secara praktikal, perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi tidak perlu
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mengubah persentase profitabilitas karena tidak memengaruhi kebijakan pembayaran dividen dan
kebijakan pembayaran dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, dan
profitabilitas melalui mediasi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor
infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Sektor
ini mengalami fluktuasi nilai PBV selama periode tersebut, meskipun fluktuasinya relatif lebih rendah
dibandingkan dengan sektor lainnya. Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel independen kedua,
yaitu leverage yang diukur dengan debt to equity ratio, memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Variabel likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil pengaruh mediasi kebijakan dividen
hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dinyatakan kebijakan dividen tidak dapat
memediasi hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh positif dari debt to equity ratio pada nilai perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan
dengan utang yang tinggi dan berhasil mengatur utang dengan baik mampu meningkatkan kinerja
perusahaan dan akhirnya menaikkan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian ini perusahaan
sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi pada periode 2017-2021 dapat mengatur besar kecilnya
utang untuk meningkatkan Kkinerja perusahaan dan laba, sehingga investor akan memandang
perusahaan tersebut sebagai perusahaan yang memiliki prospek baik dan kemudian nilai perusahaan
meningkat. Berdasarkan hasil penelitian ini, investor yang ingin menanamkan modalnya pada
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi pada periode 2017-2021 harus
memperhatikan rasio leverage pada laporan keuangan tahunan perusahaan yang menunjukkan
peningkatan laba dari manajemen utang perusahaan agar return investasi sesuai dengan harapan.
Keterbatasan penelitian ini adalah hanya menggunakan rentang tahun 2017 hingga 2021. Bagi
penelitian selanjutnya, disarankan untuk bisa memperpanjang rentang tahun yang diteliti karena
dalam penelitian ini hanya berfokus pada tahun 2017-2021. Penelitian selanjutnya juga dapat
menggunakan proksi lainnya seperti Tobin’s Q atau price to earning ratio (PER) yang belum
digunakan sebagai proksi pengukuran dalam penelitian ini. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
melanjutkan pengaruh mediasi yang ditolak pada hasil penelitian ini dan memasukkan variabel
lainnya yang belum termuat di penelitian ini seperti kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, inflasi, struktur modal dan lain sebagainya.
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