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ABSTRAK

Dalam memutuskan untuk berinvestasi, investor cenderung melihat kinerja
keuangan, di mana investor dapat menentukan tingkat kemajuan dan pencapaian suatu
perusahaan. Pengaruh kebijakan dividen, nilai perusahaan, dan ESG di moderasi oleh
leverage pada perusahaan indeks papan utama Bursa Efek Indonesia (BEI) dari 2018
hingga 2023 menjadi kajian dalam penelitian ini. Dengan populasi total 206 perusahaan
dan 104 perusahaan yang dipilih melalui metode purposive sampling, penelitian ini
memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia.
Moderated Regression Analysis (MRA) untuk data panel digunakan sebagai metode
analisis data untuk mencapai tujuan penelitian. Penelitian ini menyimpulkan bahwa nilai
perusahaan dan ESG berkontribusi pada peningkatan profitabilitas, sedangkan kebijakan
dividen tidak memberikan pengaruh yang signifikan. Leverage dapat mengurangi
pengaruh positif nilai perusahaan terhadap profitabilitas yang menggambarkan bahwa
jika perusahaan memprioritaskan pembayaran utang atau bunga utang, hal ini bisa
mengurangi sumber daya yang tersedia untuk investasi atau pengembangan usaha yang
lebih menguntungkan. Namun leverage tidak dapat memoderasi pengaruh kebijakan
dividen dan ESG terhadap profitabilitas.

Kata kunci : Leverage; Kebijakan Dividen; Nilai Perusahaan; ESG; Profitabilitas
ABSTRACT

In deciding to invest, investors tend to look at financial performance, where they
can determine the level of progress and achievement of a company. The impact of
dividend policy, company value, and ESG moderated by leverage on companies listed in
the main board index of the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2018 to 2023 is the
focus of this study. With a total population of 206 companies and 104 companies
selected through purposive sampling, this study uses secondary data obtained from the
official website of the Indonesia Stock Exchange. Moderated Regression Analysis (MRA)
for panel data is used as the data analysis method to achieve the research objectives.
The study concludes that company value and ESG contribute to improving profitability,
while dividend policy does not have a significant impact. Leverage can reduce the
positive effect of company value on profitability, indicating that if a company prioritizes
debt repayment or interest payments, it could reduce the resources available for more
profitable investments or business development. However, leverage cannot moderate

the effect of dividend policy and ESG on profitability.
Keywords : Leverage,; Dividend Policy; Firm Value; ESG; Profitability
PENDAHULUAN
Perusahaan bertujuan meningkatkan keuntungan demi kesejahteraan karyawan,
direktur, dan pemegang saham. Investor umumnya menilai kinerja keuangan untuk

memahami tingkat keberhasilan perusahaan (Yuliana & Sulistyowati, 2023).
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Profitabilitas, yang mengukur sejauh mana sebuah perusahaan dapat menghasilkan
keuntungan bersih dari pendapatannya, merupakan salah satu indikator kinerja
keuangan. Kesehatan keuangan dan potensi keuntungan perusahaan yang tercermin
dalam profitabilitas daya tarik bagi investor (Tiffany & Sufiyati, 2023). Kemampuan
untuk menghasilkan keuntungan dari penjualan, modal, dan aset digunakan sebagai
ukuran tingkat profitabilitas. Peningkatan laba perusahaan dinilai meningkatkan prospek
usaha, sehingga menarik lebih banyak investor (Palupi et al., 2024)

Fluktuasi profitabilitas dialami oleh berbagai perusahaan, termasuk yang
terdaftar di Indeks Papan Utama Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks ini sering menjadi
acuan investor dalam mengambil keputusan investasi. Indeks Papan Utama mencakup
perusahaan besar dengan kapitalisasi pasar tinggi dan likuiditas yang baik, sehingga
menarik perhatian investor domestik dan internasional (Rahayu & Virgantara, 2020).
Perusahaan dalam indeks ini harus memenuhi kriteria seperti memiliki aset bersih lebih
dari Rp100 miliar, minimal 1.000 pemegang saham, dan minimal 300 juta saham yang
ditawarkan kepada publik (OJK, 2023).

Kebijakan dividen mencerminkan keputusan perusahaan dalam membagi laba
antara laba ditahan untuk investasi ulang dan distribusi kepada pemegang saham
(Yuliana & Sulistyowati, 2023). Perusahaan dengan dividen tinggi menarik investor
yang menyukai pendapatan stabil, sementara perusahaan dengan dividen rendah
cenderung berfokus pada pertumbuhan bisnis untuk memberikan keuntungan modal
(Kamran et al., 2019). Menurut Gordon, 1963; Lintner, 1962, investor cenderung lebih
menyukai dividen tunai karena dianggap lebih dapat diprediksi dibandingkan dengan
laba atas kenaikan nilai aset, teori ini dikenal dengan teori “bird in hand’. Besaran
dividen yang dibayarkan bergantung pada keuntungan bersih setelah pajak dan
kebijakan dividen yang telah diterapkan sebelumnya, sehingga perusahaan perlu
meningkatkan kinerja dan profitabilitas untuk menaikkan dividen (Saldi et al., 2023).

Dividen yang besar meningkatkan minat investor, yang pada akhirnya
mendorong profitabilitas (Purnama, 2020). Berdasarkan agency theory, peningkatan
profitabilitas perusahaan dapat didorong oleh kebijakan dividen, yang juga berperan
dalam mengurangi biaya keagenan serta meningkatkan kas perusahaan (Erawati et al.,
2022). Dividen yang tinggi juga mencerminkan prospek laba yang baik (Rakhimsyah &

Amnah, 2011). Hasil penelitian menunjukkan variasi pengaruh kebijakan dividen
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terhadap profitabilitas: beberapa penelitian menyatakan pengaruh positif signifikan
(Mutmainah & Akhmadi, 2024; Ridha et al., 2021; W.A et al., 2021), sementara lainnya
menyatakan pengaruh positif tidak signifikan (Nurzaeni et al., 2022) atau bahkan
negatif tidak signifikan (Yuliana & Sulistyowati, 2023).

Bagaimana persepsi pasar memandang performa dan harapan masa depan
perusahaan menjadi alasan profitabilitas dipengaruhi oleh nilai perusahaan. Keyakinan
pasar terhadap kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba secara konsisten
tercermin dalam tingginya nilai perusahaan, sehingga mempermudah akses investasi,
perluasan operasional, dan peningkatan (Noviyanti & Ruslim, 2021). Harga saham
sering kali dianggap sebagai indikator nilai perusahaan, di mana peningkatan harga
saham menunjukkan bertambahnya kekayaan pemegang saham serta keputusan yang
tepat dalam hal investasi, pendanaan, dan pengelolaan aset (Susanto & Indrabudiman,
2023).

Namun, hubungan nilai perusahaan dan profitabilitas bervariasi. Penelitian Putri
& Mayangsari (2024) menyatakan bahwa pengaruh pasar, seperti ekspektasi yang
terlalu optimis terhadap harga saham, dapat menyebabkan nilai perusahaan tidak
memengaruhi profitabilitas secara signifikan. Sebaliknya, penelitian Taher (2023)
menemukan bahwa nilai perusahaan mempengaruhi profitabilitas, sementara Susriany et
al. (2024) menyatakan adanya pengaruh signifikan terhadap profitabilitas di sektor
manufaktur.

Investor kini mempertimbangkan faktor non-finansial seperti ESG selain kinerja
keuangan. Komitmen perusahaan terhadap bisnis yang bertanggung jawab dan
berkelanjutan tercermin dalam ESG, yang memberikan kemudahan bagi pemangku
kepentingan dalam mengambil keputusan yang lebih optimal mengenai investasi dan
perencanaan bisnis (Barman, 2018; Schoenmaker & Schramade, 2020). Transparansi
dalam pelaporan ESG menunjukkan kualifikasi perusahaan yang bernilai tinggi (Yoo &
Managi, 2022).

Perusahaan mulai bergeser dari tujuan jangka pendek memaksimalkan
keuntungan ke tujuan ESG yang berkelanjutan, karena ESG dianggap sebagai sumber
risiko penting yang memengaruhi profitabilitas (Zhao et al., 2018). Pemenuhan
ekspektasi ESG dapat memberi perusahaan keuntungan pasar (Aydogmus et al., 2022).

Studi Zhao et al., (2018) pada perusahaan energi di China menemukan bahwa kinerja
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keuangan dapat meningkat dengan adanya penerapan ESG yang baik. Dan Dalal &
Thaker (2019) menunjukkan bahwa perusahaan dengan manajemen karbon baik dan tata
kelola transparan cenderung menarik lebih banyak investor jangka panjang.

Meski demikian, dampak ESG terhadap profitabilitas beragam. Beberapa
penelitian menunjukkan efek positif (Chairani & Siregar, 2021; De Lucia et al., 2020;
Xie et al., 2019), sementara penelitian lainnya melaporkan efek negatif (Duque-Grisales
& Aguilera-Caracuel, 2021; Garcia & Orsato, 2020).

Leverage yang merujuk pada penggunaan utang untuk membiayai operasional
dan ekspansi, memengaruhi struktur modal dan risiko keuangan perusahaan (Chen &
Cheng, 2020). Perusahaan dengan leverage tinggi menghadapi beban bunga besar, yang
dapat menurunkan laba bersih. Situasi leverage tinggi dapat memperburuk kondisi ini,
mengurangi kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan memenuhi kewajiban lain
(Hidayat et al., 2024).

Hubungan antara kebijakan dividen, nilai perusahaan, ESG, dan profitabilitas
dipengaruhi oleh leverage sebagai moderator. Leverage tinggi dapat memperburuk
dampak negatif kebijakan dividen besar, karena beban utang membatasi laba yang dapat
dialokasikan untuk dividen, sehingga menurunkan efisiensi alokasi modal dan
profitabilitas (Ross et al., 2013).

Hubungan leverage dengan profitabilitas juga dipengaruhi oleh fleksibilitas
perusahaan dalam pembayaran dividen. Perusahaan dengan leverage tinggi cenderung
terbebani oleh kewajiban bunga, membatasi kemampuannya membayar dividen tanpa
mengganggu likuiditas atau pertumbuhan. Sebaliknya, perusahaan dengan leverage
rendah memiliki fleksibilitas lebih besar untuk membayar dividen tanpa menambah
risiko finansial (Hussainey et al., 2011).

Leverage berperan sebagai moderasi dalam hubungan antara nilai perusahaan,
ESG, dan profitabilitas. Penggunaan leverage yang berlebihan meningkatkan risiko
finansial dan menurunkan stabilitas keuangan, sehingga dapat berdampak negatif pada
nilai perusahaan. Leverage memengaruhi hubungan struktur modal dan profitabilitas, di
mana utang yang tinggi meningkatkan volatilitas laba dan berpotensi menurunkan nilai
perusahaan jika tidak dikelola dengan baik (Wahyuni, 2021).

Dalam kaitannya dengan ESG, leverage tinggi dapat membatasi fleksibilitas

perusahaan untuk mengalokasikan sumber daya ke inisiatif ESG, karena fokusnya lebih
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pada memenuhi kewajiban finansial jangka pendek. Sebaliknya, perusahaan dengan
leverage rendah memiliki fleksibilitas lebih besar untuk berinvestasi dalam praktik ESG
tanpa mengurangi profitabilitas. Penggunaan utang yang berlebihan dapat mengurangi
komitmen pada ESG, yang pada akhirnya memengaruhi profitabilitas (Setiawan et al.,
2022).

Leverage juga memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap profitabilitas.
Penelitian menunjukkan bahwa leverage tinggi membatasi kemampuan perusahaan
membayar dividen, yang berdampak pada profitabilitas (Hussainey et al., 2011).
Penelitian Wahyuni (2021) menegaskan bahwa leverage efisien dapat mendukung nilai
perusahaan dan profitabilitas, sedangkan leverage berlebihan meningkatkan volatilitas
laba dan menurunkan profitabilitas. Setiawan & Handayani (2022) menyimpulkan
bahwa leverage memengaruhi hubungan antara kinerja ESG dan profitabilitas, di mana
tingkat leverage tinggi dapat membatasi investasi perusahaan dalam praktik ESG.

Riset ini bertujuan untuk mengenali variabel-variabel yang menjadi penentu
profitabilitas (kebijakan dividen, nilai perusahaan, dan ESG) dengan moderasi leverage
pada Indeks Papan Utama Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga dapat diketahui
variabel apa saja yang dapat diterapkan dalam menentukan profitabilitas perusahaan.

Ada unsur kebaruan yang terkandung dalam penelitian ini karena penelitian ini
(1) melibatkan variabel ESG yang saat ini menjadi perhatian global sebagai persyaratan
suatu business sustainability; (2) interaksi antara kebijakan dividen, nilai perusahaan,
dan ESG terhadap profitabilitas dengan moderasi leverage adalah hal yang baru; dan (3)
menggunakan indeks Papan Utama pada Bursa Efek Indonesia yang jarang diteliti di
Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Keputusan untuk menetapkan kebijakan sumber pendanaan bagi operasional
masa depan didasari oleh kinerja perusahaan, sebagai ukuran keberhasilan dalam
menjalankan aktivitas operasional (Yuliana & Sulistyowati, 2023), profitabilitas
merujuk pada kemampuan perusahaan untuk mengelola sumber daya dan biaya dengan
efisien, sehingga dapat menciptakan nilai finansial yang positif. Ini menjadi indikator
seberapa efektif perusahaan dalam mengubah aktivitas operasionalnya menjadi hasil
keuangan yang menguntungkan adalah salah satu indikator kinerja keuangan. Pada

umumnya, tingkat profitabilitas yang tinggi akan cenderung menarik minat investor
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karena menunjukkan kesehatan finansial dan potensi keuntungan dari investasi tersebut
(Tiffany & Sufiyati, 2023). Kemampuan untuk menghasilkan keuntungan dari penjualan,
modal, dan aset digunakan sebagai ukuran tingkat profitabilitas. Ketika laba suatu
perusahaan meningkat maka akan dianggap lebih berharga oleh investor. Seiring dengan
peningkatan ini, prospek usaha perusahaan di masa depan juga semakin membaik, yang
pada gilirannya akan meningkatkan keuntungan dan memikat investor untuk
menginvestasikan dananya (Palupi et al., 2024).

Kebijakan dividen, nilai perusahaan, dan penerapan prinsip ESG (Environmental,
Social, and Governance) merupakan elemen penting yang saling berkaitan dalam
pengelolaan keuangan dan strategi bisnis perusahaan. Distribusi laba yang diperoleh
perusahaan melalui kegiatan operasional kepada stakeholder adalah inti dari kebijakan
dividen. Selain itu, kebijakan ini juga mencakup keputusan strategis perusahaan apakah
keuntungan dapat dibagikan dalam bentuk dividen atau disisihkan sebagai keuntungan
yang tidak didistribusikan, yang nantinya akan digunakan untuk penanaman modal
jangka panjang. Dengan demikian, kebijakan dividen tidak hanya berdampak pada
kepuasan pemegang saham, tetapi juga pada kemampuan perusahaan untuk mendanai
pertumbuhan jangka panjangnya (Moridu et al., 2022).

Nilai perusahaan menjadi cerminan tingkat kepercayaan masyarakat dan investor
terhadap kinerja serta prospek perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin
baik pula persepsi pasar terhadap keberhasilannya. Hal ini sering diukur menggunakan
rasio Tobins'Q, yang digunakan untuk menentukan apakah valuasi suatu perusahaan
terlalu tinggi atau terlalu rendah di mata pasar. Rasio ini mencerminkan bagaimana
pasar melihat potensi nilai suatu perusahaan dibandingkan dengan biaya yang
diperlukan untuk mereproduksi aset-asetnya. Jika rasio ini lebih besar dari 1,
perusahaan dianggap overvalued, karena pasar menilai aset lebih tinggi dari biaya
penggantiannya, yang bisa mendorong lebih banyak investasi. Sebaliknya, jika rasio
Tobin's Q kurang dari 1, perusahaan dianggap undervalued, menunjukkan bahwa pasar
menilai perusahaan lebih rendah dari biaya untuk mengganti asetnya, yang bisa
mengurangi insentif perusahaan untuk berinvestasi (Anisa & Muid, 2017; Pambudi et
al., 2022; Yanti & Darmayanti, 2019).

Sementara itu, penerapan ESG menambahkan dimensi baru dalam manajemen

perusahaan, di mana kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola menjadi bagian tak
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terpisahkan dari strategi bisnis yang berkelanjutan. Perusahaan yang menerapkan
prinsip ESG mencerminkan dedikasi terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial,
sekaligus memberikan dampak positif pada reputasi perusahaan tetapi juga dapat
menarik lebih banyak investor. Dalam mendukung penerapan ini, Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) sebagai perwakilan pemerintah, menetapkan kewajiban bagi emiten
untuk menyusun laporan keberlanjutan yang meliputi berbagai aspek kinerja perusahaan.
Penerapan penuh aturan ini diharapkan selesai pada tahun 2025, menjadikan ESG
sebagai salah satu elemen utama dalam membangun perusahaan yang bertanggung
jawab secara sosial dan berkelanjutan (Septiana & Puspawati, 2022).

Dengan demikian, kebijakan dividen, nilai perusahaan, dan penerapan ESG
bukan hanya aspek yang berdiri sendiri, tetapi saling berhubungan dalam menciptakan
strategi bisnis yang tidak hanya mengutamakan profitabilitas, tetapi juga keberlanjutan
dan kesejahteraan pemangku kepentingan. Selain itu, leverage juga memainkan peran
penting dalam menentukan kesehatan finansial perusahaan, di mana leverage
menggambarkan perbandingan antara penggunaan utang dan modal untuk mendanai
operasional perusahaan. Leverage, sebagai indikator keuangan, mencerminkan
ketergantungan perusahaan terhadap sumber daya eksternal seperti utang dalam
mendukung aktivitas operasional dan asetnya. Rasio leverage mengukur sejauh mana
perusahaan mengandalkan pendanaan eksternal, yang berisiko meningkatkan
ketergantungan perusahaan pada utang (Ngadiman & Puspitasari, 2017;Kasmir, 2016).

Keterkaitan antara kebijakan dividen, nilai perusahaan, penerapan ESG, dan
leverage menjadi lebih kompleks, karena setiap elemen ini dapat mempengaruhi
keputusan finansial perusahaan yang berdampak pada profitabilitas dan keberlanjutan
jangka panjang. Leverage tinggi bisa membatasi ruang gerak perusahaan dalam
membayar dividen atau berinvestasi pada inisiatif ESG, hal ini pada akhirnya, dapat
berdampak pada persepsi investor terhadap citra dan nilai perusahaan. Untuk itu,
pengelolaan leverage harus dilakukan dengan cermat oleh perusahaan, sehingga aspek-
aspek penting seperti tanggung jawab sosial dan keberlanjutan jangka panjang tetap
terjaga. Berdasarkan tinjauan-tinjauan di atas dan kerangka konseptual (Gambar 1),
maka hipotesis penelitian ini :

H; : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
H> : Nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
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Hs : ESG berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
Hs : Leverage mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap profitabilitas.
Hs : Leverage mampu memoderasi pengaruh nilai perusahaan terhadap profitabilitas.
He : Leverage mampu memoderasi pengaruh SG terhadap profitabilitas.

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.
Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses
penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada
(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229). Penelitian ini mengkaji 206 perusahaan yang
terdaftar di papan utama Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2023, dengan 104
perusahaan dipilih sebagai sampel menggunakan teknik purposive sampling. Kriteria
sampel meliputi perusahaan yang terdaftar di BEI dan membayar dividen selama
periode tersebut. Pendekatan penelitian ini bersifat kuantitatif dengan kategori applied
research, dan data sekunder diperoleh dari situs resmi BEI, laporan tahunan perusahaan,
serta laporan keberlanjutan.

Tabel 1 menunjukkan operasionalisasi variabel dalam penelitian ini. Dalam
penelitian ini, kebijakan dividen diukur menggunakan rasio DPR (Dividend Payout
Ratio), sementara nilai perusahaan diukur dengan rasio Tobin's Q. Penerapan ESG
diwakili oleh dummy variable, sedangkan profitabilitas diukur dengan rasio ROA
(Return on Assets). Leverage perusahaan diukur melalui rasio DER (Debt to Equity
Ratio). Untuk menganalisis data, penelitian ini menggunakan metode analisis regresi
moderasi (MRA — Moderated Regression Analysis).

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Untuk memberikan gambaran umum tentang karakteristik data, penelitian ini
menerapkan analisis statistik deskriptif, yang melibatkan 624 observasi dari 104 sampel
yang diamati dalam 6 periode. Langkah ini membantu memahami distribusi dan
kecenderungan pusat dari variabel-variabel penelitian, yang mencakup Profitabilitas
sebagai variabel dependen, serta Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, dan ESG sebagai
variabel independen. Selain itu, terdapat variabel moderasi, yaitu Leverage, yang
diharapkan dapat memoderasi hubungan antara variabel independen dan Profitabilitas.
Hasil statistik deskriptif ditampilkan pada Tabel 2. Berdasarkan hasil regresi data panel
pada Tabel 3, maka :
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e Kebijakan dividen dengan nilai koefisien -0,001943 menunjukkan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Setiap kenaikan satu unit pada
kebijakan dividen akan menurunkan profitabilitas sebesar 0,001943, dengan asumsi
variabel lain konstan.

e Nilai perusahaan dengan nilai koefisien 0,021871 menunjukkan bahwa nilai
perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Setiap kenaikan satu unit pada
nilai perusahaan akan meningkatkan profitabilitas sebesar 0,021871, dengan asumsi
variabel lain konstan.

o ESG (environmental, social, governance) dengan nilai koefisien 0,012099
menunjukkan bahwa ESG berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Setiap kenaikan
satu unit pada ESG akan meningkatkan profitabilitas sebesar 0,012099, dengan
asumsi variabel lain konstan.

e Leverage dengan nilai koefisien -0,015718 menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap profitabilitas. Setiap kenaikan satu unit pada leverage akan
menurunkan profitabilitas sebesar 0,015718, dengan asumsi variabel lain konstan.
Secara keseluruhan, hal ini menjelaskan bahwa kebijakan dividen dan tingkat
leverage berhubungan negatif dengan profitabilitas, sementara nilai perusahaan dan
skor ESG berkontribusi positif terhadap profitabilitas. Dengan demikian, profitabilitas
perusahaan biasanya menurun ketika kebijakan dividen lebih tinggi dan leverage lebih
besar, namun akan meningkat apabila nilai perusahaan lebih tinggi dan skor ESG
lebih baik.

Analisis Regresi Moderasi digunakan untuk menentukan apakah leverage
berperan sebagai variabel yang memengaruhi tingkat kekuatan hubungan antara
profitabilitas dengan kebijakan dividen, nilai perusahaan, atau ESG. Persamaan model
MRA :

PRO =c+al. KD +a2.NP + a3.ESG + a4.LEV + a5 KD*LEV + a6.NP*LEV +

a7.ESG*LEV +e
Keterangan:
PRO = Profitabilitas
KD = Kebijakan Dividen
LEV = Leverage
NP = Nilai Perusahaan
ESG = Environmental, Social, Governance
KD*LEV = interaksi Kebijakan Dividen x Leverage
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NP*LEV = interaksi Nilai Perusahaan x Leverage
ESG*LEV = interaksi ESG x Leverage

C = Konstanta

al, a2, a3, a4, a5, a6, a7 = Koefisien Regresi

e = Standar error

Berdasarkan hasil MRA pada Tabel 4, maka :

Variabel interaksi Kebijakan Dividen x Leverage memiliki nilai t-statistic 1,665889
dengan nilai Prob. (signifikansi) sebesar 0,0962 (>0,05) maka bisa ditarik kesimpulan
bahwa variabel moderasi leverage tidak mampu memoderasi pengaruh variabel
kebijakan dividen secara signifikan terhadap variabel profitabilitas.

Variabel interaksi Nilai Perusahaan x Leverage memiliki nilai t-statistic -2,368739
dengan nilai Prob. (signifikansi) sebesar 0,0182 (<0,05) maka bisa ditarik kesimpulan
bahwa variabel moderasi leverage mampu memoderasi pengaruh variabel nilai
perusahaan secara signifikan terhadap variabel profitabilitas.

Variabel interaksi ESG x Leverage memiliki nilai t-statistic -0,097160 dengan nilai
Prob. (signifikansi) sebesar 0,9226 (>0,05) maka bisa ditarik kesimpulan bahwa
variabel moderasi leverage tidak mampu memoderasi pengaruh variabel ESG
terhadap variabel profitabilitas.

Adjusted R Square sebesar 0,196797 mengindikasikan bahwa sekitar 19,68% dari
variabilitas dalam profitabilitas dapat dijelaskan oleh kombinasi variabel kebijakan
dividen, nilai perusahaan, ESG, leverage, serta interaksi antara kebijakan dividen-
leverage, nilai perusahaan-leverage, dan ESG-leverage.

Dengan memasukkan variabel moderasi, pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen meningkat, dari sebelumnya 18,88% (sebelum adanya variabel
moderasi) menjadi 19,68% (setelah variabel moderasi ditambahkan).

Hipotesis 1 (Hi) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif

terhadap profitabilitas. Nilai koefisien kebijakan dividen yang sebesar -0,001943

mengindikasikan adanya pengaruh negatif terhadap profitabilitas, yang menyebabkan

hipotesis H; ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki

pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, karena besarnya dividen

yang dibagikan, baik tinggi maupun rendah, tidak berdampak pada performa keuangan.

Pembagian dividen dalam jumlah besar cenderung mengurangi laba ditahan, yang

mengakibatkan berkurangnya dana cadangan untuk mendukung aktivitas operasional di

masa mendatang. Sebaliknya, peningkatan laba ditahan memberikan cadangan lebih
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besar yang bisa digunakan untuk operasional mendatang. Perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas tinggi cenderung lebih mampu mengembangkan diri dan
memperbaiki kinerja keuangan mereka. Hal ini sejalan dengan penelitian (Yuliana &
Sulistyowati, 2023) menunjukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.

Hipotesis 2 (H2) menyatakan bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif
terhadap profitabilitas. Dengan koefisien sebesar 0,021871, nilai perusahaan terbukti
memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas, yang menyebabkan H: diterima.
Perusahaan dengan nilai yang tinggi mencerminkan kepercayaan pasar terhadap
kapasitas perusahaan untuk menghasilkan laba yang stabil dan berkelanjutan dalam
jangka panjang. Hal ini dapat mendorong peningkatan profitabilitas, karena perusahaan
dengan nilai tinggi cenderung lebih mudah menarik investasi, memperluas operasional,
dan meningkatkan efisiensi (Noviyanti & Ruslim, 2021). Penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Taher (2023) dan Susriany et al., (2024) menyatakan
bahwa nilai perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
manufaktur.

Hipotesis 3 (H3) mengemukakan bahwa terdapat hubungan positif antara ESG
dan profitabilitas. Dengan koefisien 0,012099, hasil ini mendukung Hs, yang berarti
bahwa ESG memberikan dampak positif terhadap profitabilitas. Penemuan ini sejalan
dengan studi Zhao et al., (2018) yang mengungkapkan bahwa kinerja ESG yang lebih
baik dapat meningkatkan kinerja finansial perusahaan. Dalal & Thaker (2019) juga
menekankan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang baik memiliki potensi untuk
meningkatkan kinerja keuangan. Perusahaan yang fokus pada pengelolaan emisi karbon,
memiliki hubungan baik dengan masyarakat, dan menerapkan kebijakan tata kelola
yang jelas dan bertanggung jawab lebih menarik bagi para investor. Perusahaan dengan
risiko ESG yang lebih rendah cenderung lebih sukses dalam menghasilkan kinerja
keuangan yang berkelanjutan, yang membantu mereka menarik investor jangka panjang.
Beberapa penelitian, seperti yang dilakukan oleh Chairani & Siregar (2021); De Lucia
et al., (2020) ; Xie et al., (2019), juga mendukung temuan ini, menunjukkan bahwa ESG
memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan.

Hipotesis 4 (Hs) mengusulkan bahwa leverage dapat memoderasi hubungan

antara kebijakan dividen dan profitabilitas. Namun, variabel interaksi antara Kebijakan
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Dividen dan Leverage menghasilkan t-statistik sebesar 1,665889 dengan nilai
signifikansi (Prob.) sebesar 0,0962, yang lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil ini,
dapat disimpulkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh moderasi yang signifikan
terhadap hubungan kebijakan dividen dengan profitabilitas, sehingga Hs ditolak.
Leverage mengukur seberapa besar perusahaan mengandalkan utang dalam pembiayaan
operasionalnya, dapat mempengaruhi keputusan keuangan perusahaan. Pada perusahaan
dengan utang yang besar, kebijakan dividen lebih memprioritaskan pembayaran bunga
dan pelunasan utang, bukan pada peningkatan profitabilitas jangka panjang, maka
meskipun leverage dapat berpengaruh terhadap kebijakan dividen secara langsung,
pengaruhnya terhadap hubungan antara kebijakan dividen dan profitabilitas terbukti
tidak signifikan atau tidak cukup kuat untuk berfungsi sebagai faktor moderasi.
Perusahaan-perusahaan yang tercatat di Indeks Papan Utama Bursa Efek Indonesia (BEI)
cenderung memiliki struktur utang yang sehat dan tingkat leverage yang terkendali,
tidak terlalu bergantung pada utang sebagai sumber utama pendanaan. Dalam hal ini,
tingkat leverage perusahaan tidak terlalu tinggi untuk memengaruhi kebijakan dividen
secara signifikan. Perusahaan besar dan mapan cenderung memiliki kebijakan dividen
yang lebih stabil dan dapat diprediksi. Mereka telah membangun basis keuntungan yang
konsisten, yang memungkinkan mereka untuk menetapkan kebijakan dividen yang
berkelanjutan, meskipun dengan tingkat leverage tertentu.

Hipotesis 5 (Hs) mengusulkan bahwa leverage dapat memoderasi hubungan
antara nilai perusahaan dan profitabilitas. Variabel interaksi antara Nilai Perusahaan dan
Leverage menghasilkan t-statistik sebesar -2,368739 dengan nilai signifikansi (Prob.)
sebesar 0,0182, yang berada di bawah ambang batas 0,05. Berdasarkan hasil ini, dapat
disimpulkan bahwa leverage secara signifikan memoderasi pengaruh nilai perusahaan
terhadap profitabilitas, yang berarti Hs diterima. Leverage yang tinggi berarti
perusahaan lebih banyak bergantung pada utang. Ketika perusahaan memprioritaskan
pembayaran utang atau bunga utang, hal ini bisa mengurangi sumber daya yang tersedia
untuk investasi atau pengembangan usaha yang lebih menguntungkan. Utang yang
tinggi bisa membebani perusahaan, sehingga meskipun nilai perusahaan tinggi, hal
tersebut tidak selalu berdampak positif pada profitabilitas. Perusahaan yang memiliki
leverage tinggi cenderung lebih berisiko, karena mereka harus memastikan pembayaran

utang dalam kondisi apapun. Hal ini dapat mempengaruhi kinerja dan strategi bisnis
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perusahaan yang seharusnya lebih fokus pada peningkatan profitabilitas jangka panjang.
Akibatnya, meskipun nilai perusahaan menunjukkan potensi pertumbuhan, pengaruhnya
terhadap profitabilitas bisa terhambat oleh risiko keuangan yang ditimbulkan oleh utang.
Temuan dalam penelitian ini mendukung hasil yang ditemukan oleh Wahyuni (2021),
yang juga menunjukkan bahwa leverage yang digunakan secara efisien mendukung nilai
perusahaan dan profitabilitas, namun leverage yang berlebihan dapat memperburuk
volatilitas laba.

Hipotesis 6 (Hg) berpendapat bahwa leverage dapat memoderasi hubungan
antara ESG dan profitabilitas. Namun, berdasarkan hasil analisis, variabel interaksi ESG
x Leverage menunjukkan t-statistik sebesar -0,097160 dengan nilai signifikansi (Prob.)
sebesar 0,9226, yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
leverage tidak memiliki peran signifikan dalam memoderasi hubungan antara ESG dan
profitabilitas, sehingga He ditolak. Pada perusahaan-perusahaan yang tercatat di Indeks
Papan Utama BEI, yang umumnya besar, mapan, dan memiliki struktur keuangan yang
kuat, leverage tidak menunjukkan pengaruh moderasi yang signifikan terhadap
hubungan ESG dengan profitabilitas. Perusahaan-perusahaan ini memiliki manajemen
leverage yang terkendali, sehingga tidak terlalu bergantung pada utang sebagai sumber
pendanaan utama. ESG, yang telah menjadi elemen kunci dalam strategi bisnis jangka
panjang perusahaan, beroperasi melalui faktor-faktor non-keuangan seperti efisiensi
operasional, reputasi perusahaan, dan loyalitas pelanggan, yang tidak dipengaruhi oleh
struktur utang. Komitmen top manajemen terhadap penerapan ESG, bersama dengan
regulasi dan tuntutan pemangku kepentingan, membuat pengaruh ESG terhadap
profitabilitas lebih kuat dan independen dari tingkat leverage perusahaan. Dengan
demikian, dalam konteks ini, leverage tidak berperan signifikan dalam memperkuat atau
melemahkan hubungan antara ESG dan profitabilitas, karena pengaruh ESG lebih
berfokus pada penciptaan nilai berkelanjutan yang tidak tergantung pada struktur
keuangan perusahaan.

KESIMPULAN

Temuan dari studi ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen memiliki
dampak negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Sementara itu, nilai perusahaan dan
ESG menunjukkan pengaruh positif terhadap profitabilitas. Sebagai variabel moderasi,

leverage tidak berpengaruh dalam memoderasi hubungan antara kebijakan dividen dan
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ESG dengan profitabilitas perusahaan, namun dapat memoderasi hubungan antara nilai
perusahaan dan profitabilitas. Hasil penelitian mengindikasikan bahwa perusahaan yang
memberikan dividen dalam jumlah besar sering kali menghadapi kendala pada modal
kerja mereka. Hal ini dapat menyebabkan kesulitan dalam menangani biaya operasional
atau ekspansi bisnis yang penting, yang akhirnya menurunkan profitabilitas. Tingginya
nilai perusahaan mencerminkan kepercayaan pasar terhadap kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba secara konsisten dan berkelanjutan, yang pada gilirannya
dapat mendorong peningkatan profitabilitas. Perusahaan yang menerapkan prinsip ESG
(Environmental, Social, Governance) dengan baik cenderung memberikan dampak
positif terhadap profitabilitas perusahaan, menandakan bahwa perusahaan yang
berfokus pada keberlanjutan dan tata kelola yang baik cenderung meningkatkan reputasi
perusahaan, menarik investor, dan memastikan operasi bisnis yang berkelanjutan.
Perusahaan-perusahaan yang tercatat di Indeks Papan Utama BEI umumnya memiliki
struktur utang yang stabil dan tingkat leverage yang terkelola dengan baik, sehingga
tidak terlalu bergantung pada utang sebagai sumber pendanaan utama. Dengan demikian,
tingkat leverage yang dimiliki perusahaan tersebut tidak cukup tinggi untuk
memberikan dampak signifikan terhadap kebijakan dividen. Leverage mampu
memperlemah pengaruh nilai perusahaan terhadap profitabilitas karena tingginya
leverage meningkatkan risiko keuangan dan beban biaya, yang mengurangi kemampuan
perusahaan untuk mengubah nilai pasar menjadi laba yang optimal. Hasil ini
mencerminkan pentingnya menjaga tingkat leverage pada level yang sehat untuk
memaksimalkan hubungan antara nilai perusahaan dan profitabilitas. Perusahaan yang
terdaftar di Indeks Papan Utama BEI, di mana perusahaan tersebut besar, mapan, dan
memiliki struktur keuangan yang sehat, serta menjadikan ESG sebagai bagian integral
dari strategi bisnis, pengaruh leverage terhadap profitabilitas menjadi tidak signifikan.
Leverage tidak memoderasi pengaruh ESG terhadap profitabilitas karena pengaruh ESG
lebih berfokus pada aspek non-keuangan seperti reputasi, loyalitas pelanggan, dan
komitmen manajerial yang sudah menjadi bagian dari strategi jangka panjang
perusahaan.
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Gambar 1. Kerangka Konseptual

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variabel Indikator Formula Referensi
Kebijakan Dividen Dividend Payout _ Ridha et al., (2021)
(X1) Ratio -

Nilai Perusahaan Tobins’Q Ratio _ + Taher (2023)
(X2) _
ESG (X3) ESG Disclosure | 0= Whitelock (2015)
Profitabilitas (Y) Return On _ Amelia & Sunarsi (2020)
Assets B
Leverage (Mod) Debt 1{0 Equity _ 100% Hussainey et al., (2011)
atio
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif
Profitabilitas Kebijakan Nilai ESG Leverage
) Dividen Perusahaan
XD (X2) (X3) (Mod)
Mean 0.076250 0.559006 1.500000 0.714744 1.566282
Median 0.060000 0.410000 1.060000 1.000000 0.925000
Maximum 0.620000 34.07000 14.41000 1.000000 10.72000
Minimum -0.310000 -3.690000 0.160000 0.000000 0.040000
Std. Dev. 0.085616 1.456895 1.375654 0.451899 1.819446
Observations 624 624 624 624 624
Tabel 3. Hasil Regresi Data Panel
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.060501 0.007477 8.091757 0.0000
Kebijakan Dividen -0.001943 0.001564 -1.241697 0.2148
Nilai Perusahaan 0.021871 0.002206 9.914526 0.0000
ESG 0.012099 0.005520 2.191891 0.0288
Leverage -0.015718 0.002250 -6.984747 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.193993 Mean dependent var 0.036813
Adjusted R-squared 0.188784 S.D. dependent var 0.060670
S.E. of regression 0.054644 Sum squared resid 1.848333
F-statistic 37.24576 Durbin-Watson stat 1.302297
Prob (F-statistic) 0.000000
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Tabel 4. Hasil MRA (Moderated Regression Analysis)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.053457 0.008968 5.960713 0.0000
Kebijakan Dividen -0.003516 0.001832 -1.919479 0.0554
Nilai Perusahaan 0.027144 0.003132 8.668007 0.0000
ESG 0.013099 0.007462 1.755453 0.0797
Leverage -0.012605 0.005112 -2.465659 0.0139
Kebijakan Dividen x Leverage 0.004319 0.002593 1.665889 0.0962
Nilai Perusahaan x Leverage -0.003812 0.001609 -2.368739 0.0182
ESG x Leverage -0.000444 0.004572 -0.097160 0.9226
Weighted Statistics
R-squared 0.205822 Mean dependent var 0.037338
Adjusted R-squared 0.196797 S.D. dependent var 0.060932
S.E. of regression 0.054609 Sum squared resid 1.836967
F-statistic 22.80639 Durbin-Watson stat 1.306643
Prob (F-statistic) 0.000000
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