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ABSTRAK 

Resesi menyebabkan penyusutan secara serentak disemua kegiatan ekonomi misalnya penanaman modal, 

kesempatan usaha, harga saham dan laba industri. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

Institutional Ownership, Leverage dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi dengan Kebijakan 

Dividen (Studi pada Indeks LQ45 periode 2018-2022). Metode penelitian menggunakan metode kuantitatif 

dengan pendekatan deskriptif dan asosiatif. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 63 perusahaan, penentuan 

sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 22 perusahaan. Teknik yang 

digunakan adalah analisis regresi data panel dan analisis jalur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DPR dan IO 

berpengaruh positif terhadap Tobins’Q, IO dan DER berpengaruh positif terhadap DPR, DPR memediasi IO 

terhadap Tobins’Q. Secara simultan, DPR, IO, DER dan ROA berpengaruh terhadap Tobins’Q serta IO, DER 

dan ROA berpengaruh terhadap DPR.  

Kata Kunci: Institusional, Ownership, Leverage, Profitabilitas, Kebijakan Dividen 

ABSTRACT  

A recession causes a simultaneous shrinkage in all economic activities such as investment, business 

opportunities, stock prices and industrial profits. This research aims to determine the influence of Institutional 

Ownership, Leverage and Profitability on Company Value mediated by Dividend Policy (Study on the LQ45 

Index for the 2018-2022 period). The research method uses quantitative methods with descriptive andassociative 

approaches. The population in this study was 63 companies. The sample was determined using a purposive 

sampling technique with a total sample of 22 companies. The techniques used are panel data regression analysis 

and path analysis. The research results show that DPR and IO have a positive effect on Tobins’Q, IO and DER 

have a positive effect on DPR, mediating DPR IO on Tobins’Q. Simultaneously DPR, IO DER and ROA 

influence Tobins’Q and IO, DER and ROA influence DPR.  

Keywords: Institusional, Ownership, Leverage, Profitability, Dividend Policy 

PENDAHULUAN  

Perekonomian global menyebabkan kerugian yang cukup besar dengan menurunnya 

pertumbuhan ekonomi di setiap negara. Menteri keuangan RI, Sri Mulyani mengatakan bahwa 

resesi yang dulu pernah terjadi diperkirakan terjadi lagi, sehingga hal ini menjadi penyebab 

gejolak negatif di pasar saham global. Resesi menyebabkan penyusutan secara serentak 

disemua kegiatan ekonomi misalnya penanaman modal, kesempatan usaha, harga saham dan 

laba industri.  

Sri Mulyani mengatakan bahwa pada tahun 2020 Indonesia terjerumus kedalam resesi 

sehingga mengalami kontraksi sebesar 2,9%. Ia juga mengatakan bahwa di AS telah terjadi 

inflasi sebesar 8,2%, 9,1% di Uni Eropa, 9,9% di Inggris Raya dan 5,9% di Indonesia. Resesi 

tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti akibat dari perang antara Ukraina Rusia, 

kebijakan Covid-19 dan inflasi tinggi akibat kenaikan hara pangan dan energi di berbagai 

negara. Hal tersebut mempertegas bahwa resesi diperkirakan akan terjadi lagi ditahun 2023 

akibat kriris ekonomi yang akan mendorong inflasi.  
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Upaya pemulihan ekonomi di Indonesia agar pertumbuhan ekonomi semakin membaik 

yaitu dengan berinvestasi di pasar modal. Namun, harga saham di pasar modal seringkali 

berfluktuasi. Kondisi ini terus berkembang mengikuti perkembangan teknologi dan globalisasi 

yang mendorong perusahaan untuk lebih berjuang dan bersaing dalam menarik para investor 

untuk menanamkan modalnya. Berfluktuasinya harga saham membuat investor harus hati-hati 

dalam memilih perusahaan yang dapat dipercaya saat membeli atau menjual saham, karena 

nilai perusahaan menjadi indikator untuk menilai perusahaan secara keseluruhan. Harga 

saham yang tinggi menunjukkan bahwa nilai perusahaan semakin baik serta meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan di masa ini dan di masa yang akan datang (Harjito 

& Martono, 2011) 

Ketika berinvestasi di pasar modal para investor memiliki banyak pilihan indeks yang 

bisa menjadi acuan perdagangan. Di Indonesia, indeks yang paling dikenal ialah Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). Tetapi penggunaan IHSG sebebagai proksi penilaian pasar saham 

masih mempunyai kelemahan, dikarenakan IHSG mempergunakan pembobotan yang 

didasarkan pada kapitalisasi seluruh saham yang terdaftar di BEI. Indeks dengan kapitalisasi 

yang tinggi banyak diminati para investor untuk menanamkan modalnya. Indeks yang 

memiliki kapitalisasi tinggi terdiri dari Indeks LQ45, Indeks Kompas100, IDX30, IDX80, 

Indeks27, Indeks Investor33 dan Indeks MNC36. Namun pada tahun 2018-2022 Indeks yang 

memiliki kapitalisasi tertinggi yaitu Indeks LQ45 sebesar 12,386,895,497,400.  

Pada umumnya saham dengan kapitalisasi yang besar menjadi incaran para investor 

untuk berinvestasi jangka panjang karena potensi pertumbuhan perusahaan yang baik. Ketika 

minat investor semakin besar dalam berinvestasi maka harga saham umumnya relatif tinggi 

sehingga akan memberikan return yang tinggi pula (Darmadji & Fakhruddin, 2011). 

Perusahaan didirikan memiliki tujuan yang jelas yaitu memaksimalkan harga saham karena 

harga saham yang tinggi menunjukkan nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan sangat 

penting karena merupakan suatu gambaran dari kinerja perusahaan yang memperlihatkan 

prospek perusahaan dimasa yang akan datang dan juga salah satu indikator penilaian pasar 

terhadap perusahaan secara menyeluruh (Putra & Wiagustini, 2019). 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan Price Earning Ratio (PER), Price Book Value 

(PBV) dan Tobins’Q. pada penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan menggunakan 

Tobins’Q. Tobins’Q dinilai memberikan informasi terbaik karena dapat menjelaskan berbagai 

fenomena aktivitas dalam suatu perusahaan dan mencerminkan nilai perusahaan karena dalam 

perhitungannya rasio ini melibatkan seluruh unsur dari hutang dan modal saham perusahaan 

(Tobin, 1969).  

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 rata-rata Tobins’Q LQ45 

Sumber: www.idx.co.id dan emiten.kontan.co.id, 2023 
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Pada gambar 1 dapat dilihat rata-rata Tobins’Q pada tahun 2018-2021 mengalami 

penurunan dari 3.18 menjadi 0.98. Hal itu menunjukkan adanya fenomena karena tidak sesuai 

dengan teori Tobin, (1969) yaitu nilai perusahaan bisa dikatakan baik jika nilai perusahaan 

memiliki nilai Q > 1 atau overlvalued. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula 

nilai perusahaan yang dapat meningkatkan kepercayaan investor mengenai kinerja perusahaan 

bukan hanya pada saat ini tetapi juga prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Nilai 

perusahaan yang tinggi menjadi dambaan para invetor, karena dengan naiknya nilai yang 

tinggi menunjukkan kemakmuran pada pemegang saham. Beberapa faktor dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan, seperti Kebijakan Dividen, Institusional Ownership, 

Leverage dan Profitabilitas.  

Berdasarkan Signalling Theory pengumuman pembagian dividen dapat menjadi sinyal 

yang baik terhadap investor untuk mendapatkan keuntungan yang diharapkan, tetapi dapat 

pula menjadi sinyal yang kurang baik ketika dividen yang diumumkan menurun dari periode 

sebelumnya. Pembagian dividen yang tinggi maka harga saham juga akan meningkat 

(Sutrisno, 2007). Berdasarkan hasil penelitian terdahulu menurut Siregar et al., (2019), 

Oktaviarni dkk. (2021) dan Assa dkk. (2021) menyatakan DPR berpengaruh positif terhadap 

Tobins’Q. Penelitian Sari & Wulandari (2021) menyatakan bahwa DPR berpengaruh negatif 

terhadap Tobins’Q. Sementara penelitian Indriyani dkk. (2021), Purwaningtyas & Abbas, 

(2021) menyatakan bahwa DPR tidak berpengaruh terhadap Tobins’Q.  

Dalam melnseljahtelrakan invelstor salah satulnya mellaluli pelningkatan nilai pelrulsahaan 

delngan melningkatkan kelpelmilikan institulsional. Hal telrselbult dijellaskan dalam agelncy thelory 

bahwa kelpelmilikan institulsional dapat melminimalkan masalah yang telrjadi dalam kelagelnan 

(Wahidahwati, 2002). Adanya kelpelmilikan institulsional dalam pelrulsahaan akan lelbih 

melningkatkan pelngawasan telrhadap kinelrja manajelr selhingga dapat melmbatasi pelngawasan 

telrhadap kinelrja manajelr u lntulk melmelntingkan kelpelntingan pribadinya. Belrdasarkan hasil 

Rachmasari & Kalulgel (2019), Rahmadi & Wahyuldi (2021), Astriyah & Simamora (2022) 

selrta Ningrulmtyas & Nulgroho (2023) melnyatakan kelpelmilikan institulsional belrpelngarulh 

positif telrhadap Tobins’Q. Seldangkan Ardianto dkk. (2017), Rahmah & Nulrhalis (2022) 

melnyatakan kelpelmilikan institulsional belrpelngarulh nelgatif telrhadap Tobins’Q. Selmelntara Sari 

& Wullandari (2021), Windiyani dkk. (2023) melnyatakan kelpelmilikan institulsional tidak 

belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q.  

Lelvelragel yaitul pelnggu lnaan aktiva ataul sulmbelr dana dimana ulntulk pelnggulnaan telrselbult 

haruls melnanggulng biaya teltap ataul belban teltap. DElR melnulnjulkkan hulbulngan delngan nilai 

pelrulsahaan yaitul selmakin belsar DElR ataul hultang selbagai sulmbelr moal pelrulsahaan, maka 

nilai pelrulsahaan akan melnu lruln karelna keltidakpastian ulntulk melnghasilkan laba dimasa delpan 

akan melningkat dan julga melngulrangi minat invelstor ulntulk belrinvelstasi di pelrulsahaan yang 

ditandai delngan melnulrulnnya harga saham di pasar modal (Sultrisno, 2017). Belrdasarkan hasil 

Sirelgar dkk. (2019), Indriyani dkk. (2021), Pulrwaningtyas & Abbas (2021), Assa dkk. (2021) 

melnyatakan bahwa DElR belrpelngarulh positif telrhadap nilai pelrulsahaan. Seldangkan pelnellitian 

Ardianto dkk. (2017), Anggraini & Widhiastulti (2020), Indriyani dkk. (2021) melnyatakan 

bahwa DElR belrpelngarulh nelgatif telrhadap Tobins’Q. Selmelntara Oktaviarni dkk. (2019), 

Wicaksono & Mispiyanti (2020) melnyatakan bahwa DElR tidak belrpelngarulh telrhadap 

Tobins’Q.  

Profitabilitas yaitul kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmpelrolelh laba delngan 

melnggulnakan sulmbelr daya yang telrseldia, selpelrti kas, pelnjulalan, modal, julmlah karyawan dan 

yang lainnya (Harahap, 2015). ROA mampul melnggambarkan selbelrapa elfisieln pelrulsahaan 

dalam melnggulnakan aseltnya gulna melnciptakan kelulntu lngan yang optimal dalam pelriode l 
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telrtelntul. Selmakin tinggi ROA maka selmakin tinggi pulla posisi pelrulsahaan telrselbult dari selgi 

pelnggulnaan aselt dan dapat melnseljahtelrakan pelmelgang saham selrta melnciptakan nilai 

pelrulsahaan yang selmakin tinggi (Mardiyanto, 2009). Belrdasarkan hasil pelnellitian telrdahullu l 

melnulrult Sirelgar dkk. (2021), Oktaviarni dkk. (2019), Indriyani dkk. (2021), Ristiani & 

Suldarsi, (2022) melnyatakan bahwa ROA belrpelngarulh positif telrhadap Tobins’Q. Selmelntara 

Anggraini & Widhiastulti (2020), Pulrwaningtyas & Abbas (2021) melnyatakan bahwa ROA 

tidak belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q.  

Adanya gap relselarch dari belbelrapa hasil pelnellitian diatas, melmotivasi pelnelliti ulntulk 

mellakulkan pelnguljian atas pelngarulh Institultional Ownelrship, Lelvelragel dan Profitabilitas 

telrhadap nilai pelrulsahaan yang dimeldiasi olelh kelbijakan divideln.   

TINJAUAN PUSTAKA 

Agency Theory 

Melnulrult Jelnseln & Melckling (1976), agelncy thelory melrulpakan hulbulngan antara ageln 

dan principal, dimana ageln melmbelrikan sulatul jasa atas pelnulgasan dari prinsipal dan prinsipal 

kelmuldian melndellelgasikan welwelnang pelngambilan kelpultulsan kelpada ageln telrselbult. Pihak 

manajelmeln (agelnt) dan pelmelgang saham (Principal) melmpulnyai kelpelntingan yang belrbelda. 

Agelnt lelbih telrtarik ulntulk melmakmulrkan kelseljahtelraan para managelr, seldangkan principal 

ingin lelbih melnambah kelkayaan ulntulk para pelmelgang saham. Kondisi telrselbult melnimbullkan 

konflik (agelncy conflict) yang julga dapat melnimbullkan biaya kelagelnan (agelncy cost). 

Melnulrult Anthony dan Govindarajan (2005) agelncy thelory melmiliki asulmsi bahwa tiap 

individul akan telrmotivasi olelh kelpelntingan dirinya selndiri, selhingga melnimbullkan konflik 

kelpelntingan antara ageln dan prinsipal. Pelndellelgasian welwelnang ulntulk melnjalankan elntitas, 

melmbulat kinelrja manajelmeln yang ditulnjulkkan mellaluli rasio Institultional Ownelrship, 

Lelvelragel dan Profitabilitas akan belrdampak pada pelmbagian divideln dan pelningkatan nilai 

pelrulsahaan.  

Signalling Theory 

Telori sinyal (signalling thelory) pelrtama kali dikelmulkakan olelh Spelncel (1973) yang 

melnjellaskan bahwa pelmilik informasi melmbelrikan su latul sinyal belrulpa informasi yang 

melncelrminkan kondisi sulatul pelrulsahaan yang belrmanfaat bagi pihak invelstor. Melnulrult 

Brigham & Houlston (2011) telori sinyal melnjellaskan pelrselpsi manajelmeln telrhadap 

pelrtulmbulhan pelrulsahaan dimasa delpan yang akan melmpelngarulhi relspon calon invelstor 

telrhadap pelrulsahaan.  

Nilai Perusahaan 

Nilai pelrulsahaan adalah sulatul keladaan telrtelntul yang dicapai sulatul pelrulsahaan ulntulk 

melnulnjulkkan kelpelrcayaan masyarakat telrhadap pelrulsahaan telrhadap pelrulsahaan seltellah 

melnjalani opelrasinya sellama belbelrapa tahuln, yaitul seljak belrdirinya pelrulsahaan sampai 

delngan saat ini (Helry, 2017). Nilai pelrulsahaan pada pelnellitian ini diulkulr melnggulnakan 

Tobins’Q.  

Tobins’Q yaitul alat pelngulkulran meltrik yang melndelfinisikan nilai pelrulsahaan selbagi 

belntulk nilai ulntulk aselt belrwuljuld dan tidak belrwuljuld. Tobins’Q melnulnjulkkan hu lbulngan 

antara nilai pasar dan nilai instrinsik dari selbulah pelrulsahaan dan dapat melngulkulr apakah 

saham selbulah pelrulsahaan telrgolong mulrah (ulndelrvaluleld) ataul mahal (ovelrvaluleld) (Tobins’Q 

1969). Rasio ini dihitulng delngan pelrbandingan antara rasio nilai pasar saham delngan nilai 

bulkul elkulitas pelrulsahaan. Jika nilai Tobins’Q > 1 dalam kondisi (ovelrvaluleld), maka 

pelrulsahaan telrselbult dikatakan belrnilai baik. Seldangkan jika nilai Tobins’Q < 1 dalam kondisi 
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(ulndelrvaluleld), maka pelrulsahaan telrselult tidak dinilai delngan baik. Dalam pelnellitian ini selcara 

ulmulm Tobins’Q dapat dihitu lng delngan rulmuls: 

 

 

Kebijakan Dividen Terhadap Tobins’Q 

Melnulrult Sultrisno (2017) kelbijakan manajelmeln melngelnai laba yang dipelrolelh 

pelrulsahaan sellama pelriodel telrtelntul akan dibagikan sellulru lh ataul selbagian selbagai divideln dan 

selbagian lagi selbagai laba ditahan.  

Kelbijakan divideln dapat diulkulr delngan Dividelnt Payoult Ratio, yaitul rasio yang 

melnulnjulkkan pelrbandingan antara divideln yang tellah dibayarkan telrhadap laba pelr lelmbar 

saham (Helry, 2018). Selmakin tinggi rasio pelmbayaran divideln akan melngulntulngkan ulntulk 

pihak invelstor, teltapi tidak belrlakul ulntulk pelrulsahaan karelna akan melmpelrlelmah kelulangan 

pelrulsahaan. Selbaliknya jika rasio pelmbayaran divideln selmakin relndah maka akan 

melmpelrkulat kelulangan pelru lsahaan teltapi akan melrulgikan para invelstor karelna divideln yang 

dibagikan tidak selsulai yang diharapkan (Sulwardjono, 2013). Pelnellitian Sirelgar dkk. (2019), 

Oktaviarni dkk. (2019), Wicaksono & Mispiyanti (2020) dan Assa dkk. (2021) melnyelbultkan 

bahwa DPR belrpelngarulh positif telrhadap Tobins’Q. Selmakin belsar julmlah divideln yang 

dibagikan akan melmpelngarulhi relspon pelrulbahan telrhadap harga saham selhingga nilai 

pelrulsahaan akan selmakin melningkat. DPR dapat dihitulng delngan rulmuls: 

 

 

Institutional Ownership Terhadap Tobins’Q 

Agelncy thelory melnjellaskan bahwa kelpelntingan ageln akan belrbelda delngan kelpelntingan 

principal (Jelnseln & Melckling). Kondisi telrselbult melnimbullkan konflik (agelncy conflict) yang 

julga dapat melnimbullkan biaya kelagelnan (agelncy cost) bagi pelrulsahaan pelrulsahaan (Jelnseln & 

Melckling, 1976). Salah satul ulpaya ulntulk melminimalkan agelncy cost yaitul delngan 

melningkatkan kelpelmilikan saham institulsional (Institultional Ownelrship) (Wahidahwati, 

2002).   

Kelpelmilikan institulsional (Institultional Ownelrship) yaitul kelpelmilikan saham 

pelrulsahaan olelh pihak lular ataul lelmbaga selpelrti asulransi, bank dan institulsi lainnya (Tarjo, 

2008). Adanya kelpelmilikan institulsional dalam pelru lsahaan akan lelbih melningkatkan 

pelngawasan telrhadap kinelrja manajelr selhingga dapat melmbatasi pelrilakul oportulnis selorang 

manajelr ulntulk melmelntingkan kelpelntingan pribadinya (Barnael & Rulbin, 2005). Selmakin 

tinggi kelpelmilikan institulsional yang akan melmbelrikan kelpelrcayaan kelpada para invelstor 

telrhadap pelrulsahaan, maka nilai pelrulsahaan julga akan melningkat (Harulman, 2007). 

Rachmasari & Kalulgel (2019), Rahmadi & Wahyuldi (2021), Astriyah & Simamora (2022) 

selrta Ningrulmingtyas & Nu lgroho (2023) melnyatakan kelpelmilikan institulsional  belrpelngarulh 

positif telrhadap Tobins’Q. Selmakin belsar kelpelmilikan institulsional yang akan melmbelrikan 

kelpelrcayaan kelpada para invelstor telrhadap pelrulsahaan, maka selmakin belsar kelkulatan sulara 

dan dorongan ulntulk melngoptimalkan nilai pelrulsahaan. IO dapat dihitulng delngan rulmuls 

(Sartono, 2010): 

 

 

Tobins’Q= Nilai kapitalisasi + Total hutang 

Total Aset 

Dividend Payout Ratio (DPR) = 
Dividend per share 

Earning per share 

Instutional Ownership (IO) = 
Jumlah Saham Institusional 

Jumlah Saham yang beredar 
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Leverage Terhadap Tobins’Q 

Lelvelragel ataul solvabilitas yaitul pelnggulnaan aktiva ataul sulmbelr dana dimana ulntulk 

pelnggulnaan telrselbult haruls melnanggulng biaya teltap ataul melmbayar belban teltap (Sutrisno, 

2007). Lelvelragel diulkulr delngan Delt to Elqulity Ratio (DElR).  

DElR melrulpakan salah satul rasio kelulangan yang dapat melngulkulr selbelrapa belsar 

kelmampulan pelrulsahaan mellulnasi hultang delngan melnggulnakan elkulitas pelrulsahaan (Kasmir, 

2010). Selmakin belsar DElR ataul hultang selbagai sulmbelr modal pelrulsahaan, maka nilai 

pelrulsahaan akan melnulruln karelna keltidakpastian ulntulk melnghasilkan laba di masa delpan akan 

melningkat dan julga melngulrangi minat invelstor ulntu lk belrinvelstasi di pelrulsahaan yang 

ditandai delngan melnulrulnnya harga saham di pasar modal (Sultrisno, 2017). Ardianto dkk. 

(2017), Anggraini & Widhiastulti (2020) dan Indriyani dkk. (2021) melnyatakan DElR 

belrpelngarulh nelgatif telrhadap Tobins’Q. DElR dapat dihitulng delngan rulmuls (Sulkamullja, 

2017): 

De lbt to Elqulity Ratio (DElR) = 

Profitabilitas Terhadap Tobins’Q 

Profitabilitas yaitul kelmampulan pelrulsahaan ulntulk melmpelrolelh laba delngan 

melnggulnakan sulmbelr daya yang telrseldia, selpelrti kas, pelnjulalan, modal, julmlah karyawan dan 

yang lainnya (Harahap, 2015). Profitabilitas diulkulr delngan Reltulrn On Asselt (ROA). Reltulrn 

On Asselt ataul relntabilitas elkonomis melrulpakan ulkulran kelmampulan pelrulsahaan dalam 

melnghasilkan laba delngan selmula aktiva yang dimiliki olelh pelrulsahaan. Laba yang dihasilkan 

adalah laba selbellulm bulnga dan pajak ataul ElBIT (Sultrisno, 2007). Selmakin tinggi ROA maka 

selmakin tinggi pulla posisi pelrulsahaan telrselbult dari selgi pelnggulnaan aselt dan dapat 

melnseljahtelrakan pelmelgang saham selrta melnciptakan nilai pelrulsahaan yang selmakin tinggi.  

Sirelgar dkk. (2019), Oktaviarni dkk. (2019), Indriyani dkk. (2021) selrta Ristiani & 

Suldarsi (2022) melnjellaskan bahwa ROA belrpelngarulh positif telrhadap Tobins’Q. Selmakin 

tinggi elfisielnsi pelrulsahaan telrselbult dalam melmanfaatkan fasilitas pelrulsahaan ulntulk 

melnghasilkan laba dan dapat melnseljahtelrakan pelmelgang saham selrta melnciptakan nilai 

pelrulsahaan yang selmakin tinggi. ROA dapat dihitulng delngan rulmuls (Helry, 2016): 

 

 

Institutional Ownership Terhadap Dividend Payout Ratio 

Melnulrult Faisal (2004) pelrulsahaan delngan institultional ownelrship yang belsar 

melngindikasikan kelmampulannya ulntulk lelbih melmonitor manajelmeln. Selmakin belsar 

institultional ownelrship maka selmakin elfisieln pelmanfaatan aktiva pelrulsahaan dan diharapkan 

dapat belrtindak selbagai pelncelgahan telrhadap pelmborosan yang dilakulkan olelh manajelme ln 

selhingga bisa melningkatkan kelbijakan divideln. Selmakin belsar kelpelmilikan saham 

institulsional maka kelbijakan divideln yang diteltapkan selmakin belsar. Pelnellitian Wu llandari 

dkk.  (2019), Lajar & Marsuldi (2021), Rahmah & Nulrhalis (2022) selrta Paradita dkk. (2022) 

yang melnyatakan bahwa institultional ownelrship belrpelngarulh positif telrhadap DPR.   

Debt to Equity Ratio Terhadap Dividend Payout Ratio 

DElR melncelrminkan proporsi belsarnya total hultang jangka panjang delngan modal 

selndiri. Hultang yang selmakin belsar melnyelbabkan belban pelrulsahaan melnjadi belsar karelna 

belban biaya hultang yang haruls ditanggulng (Melhta, 2012). Selmakin belsar hultang akan 

Total Liabilities 

Total Equity 

Return On Asset (ROA) = 
Laba bersih 

Total asset 
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melnyelbabkan prioritas pelrulsahaan ulntulk melmbayar divideln akan selmakin kelcil karelna 

kelulntulngan pelrulsahaan belrkulrang delngan adanya biaya hultang pelrulsahaan (Hanafi, 2010). 

Pelnellitian Ardianto dkk. (2017), Prabowo & Alvelrina (2020) dan Pradnyawati dkk. (2022) 

melnyatakan bahwa DElR belrpelngarulh nelgatif telrhadap DPR.   

Return On Asset Terhadap Dividend Payout Ratio 

Kelbijakan divideln tidak dapat dipisahkan dari profitabilitas karelna pelmbagian divideln 

sangat telrgantulng telrhadap pelrolelhan laba pelrulsahaan. Pelmbagian divideln belrsulmbelr dari 

laba yang didapatkan pelrulsahaan seltellah melmelnulhi kelwajiban-kelwajibannya baik belrulpa 

bulnga maulpuln pajak (ROA) (Sugiyono, 2019). Selmakin tinggi ROA maka kelmulngkinan 

pelmbagian divideln selmakin belsar (Sartono, 2001).  Belsarnya kelulntulngan pelrulsahaan yang 

didapatkan, akan selmakin belsar pelrulsahaan mampul melmbagikan divideln kelpada invelstor. 

Amalia & Wahyulni (2023), Prabowo & Alvelrina (2020), selrta Banulsul dkk. (2022) 

melnyatakan bahwa ROA belrpelngarulh positif telrhadap DPR 

Dividend Payout Ratio memediasi Institutional Ownership Terhadap Tobins’Q 

kelpelmilikan institulsional melmiliki kontrol yang lelbih kulat dalam melngelndalikan dan 

melmonitor para manajelr selhingga lelbih elfisieln melnelkan telrjadinya masalah agelnsi yang ada 

di pelrulsahaan. Selmakin belsar kelpelmilikan saham institu lsional maka kelbijakan divideln yang 

diteltapkan selmakin belsar. Pelrulsahaan yang melmbagikan divideln yang tinggi melnulnjulkkan 

prospelk pelrulsahaan telrselbu lt baik. Hal ini selsulai delngan signaling thelory yang melnyatakan 

pelmbayaran divideln sellalul diikulti delngan kelnaikan harga saham, selhingga invelstor telrtarik 

melmbelli saham telrselbult. Pelrmintaan yang tinggi melngakibatkan harga saham julga tinggi, 

selhingga dapat melningkatkan nilai pelrulsahaan karelna nilai pelrulsahaan telrcelrmin dari harga 

sahamnya. Hal telrselbult didu lkulng Aditya & Sulpriyono (2015) dan Ardianto dkk. (2017) yang 

melnyatakan bahwa kelbijakan divideln melmeldiasi kelpelmilikan institulsional telrhadap 

Tobins’Q.  

Dividend Payout Ratio memediasi Debt to Equity Ratio Terhadap Tobins’Q 

 DElR melmiliki pelngarulh telrhadap kinelrja pelrulsahaan, dimana jika DElR pelru lsahaan 

tinggi maka nilai pelrulsahaan akan melnulruln, karelna jika pelrulsahaan melmpelrolelh laba 

pelrulsahaan celndelrulng akan melnggulnakan laba telrselbult ulntulk melmbayar hu ltangnya 

dibandingkan melmbayar dividelnnya. Laba pelrulsahaan yang melnulruln akan belrpelngarulh 

telrhadap divideln yang akan dibagikan pelrulsahaan kel pelmelgang saham. Apabila divideln tulruln 

maka akan melngulrangi minat invelstor ulntulk belrinvelstasi selhingga harga saham julga akan 

melnulruln. Hal telrselbult di pelrkulat olelh dkk. (2021) melnyatakan bahwa kelbijakan divideln 

melmeldiasi Delbt to Elqulity Ratio telrhadap nilai pelrulsahaan.  

Dividend Payout Ratio memediasi Return on Asset Terhadap Tobins’Q 

Profitabilitas mampul melningkatkan nilai pelrulsahaan delngan meldiasi kelbijakan divideln, 

melnulrult telori sinyal jika selbulah pelrulsahaan melmbagikan divideln kelpada pelmelgang saham, 

hal telrselbult melmbelrikan sinyal positif kelpada para invelstor melngelnai prospelk pelrulsahaan di 

masa delpan, akibatnya minat invelstor telrhadap pelrulsahaan telrselbult melningkat, yang pada 

gilirannya dapat melningkatkan nilai pelrulsahaan (Astu lti & Yadnya, 2019). Hal telrselbult 

melnulnjulkkan bahwa kelbijakan divideln melmeldiasi Reltulrn On Asselt telrhadap nilai pelrulsahaan 

dan dipelrkulat olelh Aditya & Sulpriyono (2015), Ardianto dkk. (2017) Astulti & Yadnya (2019) 

dan Santy dkk. (2021) melnyatakan bahwa kelbijakan divideln melmeldiasi pelngarulh Reltulrn On 

Asselt telrhadap Tobins’Q.  
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METODE PENELITIAN 

Pelnelltitan ini melnggu lnakan pelndelkatan kulantitatif delngan melnggulnakan hu lbulngan 

kaulsalitas. Pelnellitian ini melnggulnakan data selkulndelr yaitul data cross selction mellipulti data 

rasio kelulangan (IO, DElR, ROA, DPR, Tobins’Q) yang diaksels pada www.idx.co.id, selrta dari 

meldia massa yaitul julrnal dan intelrnelt. Alat analisis yang digulnakan dalam pelnellitian ini 

adalah Elvielws 12. Popullasi dalam pelnellitian ini mellibatkan pelrulsahaan yang telrgabulng dalam 

Indelks LQ45 pelriodel 2018-2022 yang belrjulmlah 63 pelrulsahaan. Julmlah sampell 22 delngan 

telknik pelngambilannya melnggulnakan meltodel non-probability sampling yaitul telknik 

pulrposivel sampling yang melmilih data belrdasarkan kritelria telrtelntul.    

U lji hipotelsis dalam pelnellitian ini melnggulnakan relgrelsi linelar data panell dan 

melnggulnakan Elvielws12. Selbellulm mellakulkan ulji hipotelsis maka telrlelbih dahullul dilakulkan 

pelnguljian asulmsi klasik yang telrdiri dari ulji normalitas, ulji heltelroskeldastisitas, ulji 

mulltikolinelaritas dan ulji au ltokorellasi. U lji hipotelsis mellipulti ulji koelfisieln deltelrminasi, ulji 

statisti T dan ulji statistik F. adapuln pelrsamaan dalam pelnellitian ini adalah:  

Tobins’Q (Z) = p1XDPR + p2XIO + p3XDElR + p4XROA +el1 

DPR (Y)        = 1XIO + p2XDElR + p3XROA +el2 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Deskriptif 

Statistik delskriptif melnampilkan julmlah sampell (N), rata-rata sampell (melan), nilai 

maksimulm (max), nilai minimulm (min), selrta standar delviasi dari seltiap variabell. Hasil ini 

dapat dilihat mellaluli tabell selbagai belrikult: 

Tabell 1 statistik Delskriptif 

 Tobins’Q DPR IO DElR ROA 

Melan 1.021182 0.905818 0.620364 0.869273 0.741727 

Maximulm 2.680000 2.760000 0.920000 2.670000 1.980000 

Minimulm 0.160000 0.110000 0.440000 0.150000 0.030000 

Std. Delv 0.603968 0.630402 0.117940 0.475050 0.579959 

Obselrvations 110 110 110 110 110 

Sulmbelr: Data Olahan Elvielws12,2023 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Tabell 2 Ringkasan Hasil U lji Asu lmsi Klasik 

No Uji Asumsi Klasik Persamaan Model I Persamaan Model II 

p-value keputusan p-value keputusan 

1 U lji Normalitas 

(Jarqulel-belra) 

0.106436 Relsidulal 

belrdistribulsi 

normal 

0.067956 Relsidulal 

belrdistribulsi 

normal 

2 U lji 

Heltelroskeldastisitas 

(brelulsch-pagan-

godfrely) 

6.614838 Tidak telrjadi 

masalah 

heltelroskeldas

tisitas 

5.644782 Tidak telrjadi 

masalah 

heltelroskeldastisita

s 
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3 U lji Aultokorellasi 

(Brelulch-Godfrely) 

0.105244 Tidak telrjadi 

masalah 

aultkorellasi 

0.330910 Tidak telrjadi 

masalah 

aultkorellasi 

4 U lji Mulltikolinelaritas Pelrsamaan Modell 1 

Variabell Nilai VIF Kelpultulsan 

DPR 1.603705 Tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

IO 1.092068 Tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

DElR 1.465551 Tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

ROA 1.178096 Tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

Pelrsamaan Modell II 

Variabell Nilai VIF Kelpultulsan 

IO 1.058049 Tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

DElR 1.025168 Tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

ROA 1.032612 Tidak telrjadi mulltikolinelaritas 

Sulmbelr: Data Olahan Elvielws12,2023 

1. U lji Normalitas  

Belrdasarkan hasil yang dipelrolelh pada modell pelrsamaan I dan II delngan melnggulnakan 

meltodel ulji Jarqulel-Belrra, dapat dilihat dari nilai probability delngan nilai signifikansi α = 

5%. Pada modell pelrsamaan I nilai Prob. Selbelsar 0.106436 lelbih belsar dari 0.05 dan pada 

modell pelrsamaan II nilai Prob. Selbelsar 0.067956 lelbih belsar dari 0.05, maka dapat 

diartikan bahwa keldula modell belrdistribulsi normal. 

2. U lji Heltelroskeldastisitas 

Dari hasil yang didapatkan pada modell pelrsamaan I delngan melnggulnakan ulji gleljselr dapat 

dilihat dari nilai Obs*R-squlareld dan nilai probability delngan nilai signifikansi α = 5%. 

Pada hasil modell pelrsamaan I nilai Prob. Chi-Sqularel selbelsar 6.614838 lelbih belsar dari 

0.05. Sellanjultnya pada hasil modell pelrsamaan II nilai Prob. Chi-Sqularel selbelsar 5.644782 

lelbih belsar dari 0.05. Belrdasarkan hasil telrselbult dapat diartikan bahwa keldula modell tidak 

telrjadi masalah heltelroskeldastisitas.  

3. Dalam pelnellitian ini ulntu lk melngulji aultokorellasi melnggulnakan U lji Brelulch-Godfrely yang 

melrulpakan U lji lagrangel mulltiplelr (pelngganda Lagrangel), delngan mellihat obs*R-squlareld 

belrasal dari koelfisieln deltelrminasi dan probabilitas delngan nilai signifikansi selbelsar α = 

0.05. Pada hasil modell pelrsamaan I nilai Prob. Chi-Sqularel selbelsar 0.105244 lelbih belsar 

dari 0.05. Sellanjultnya pada hasil modell pelrsamaan II nilai Prob. Chi-Sqularel selbelsar 

0.330910 lelbih belsar dari 0.05. Belrdasarkan hasil telrselbult dapat diartikan bahwa keldula 

modell tidak telrjadi aultokorellasi. 

4. Dari hasil yang dipelrolelh pada ulji mulltikolinelaritas modell pelrsamaan I dan II dapat dilihat 

belrdasarkan nilai VIF pada seltiap variabellnya tidak ada nilai VIF >10, artinya tidak telrjadi 

mulltikolinelartias pada modell relgrelsi.  
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Uji Hipotesis 

Tabell 3 U lji Statistik Pelrsamaan 1 

Selbellulm Trimming 

Variabell Coelfficielnt t-statistic Prob R 

Squlareld 

Adj R 

Squlareld 

Prob F-

Statistic 

C 0.203063 -0.357210 0.3608 0.464483 0.412653 0.007706 

DPR 1.281093 1.855518 0.0197    

IO 1.802061 2.065798 0.0206    

DElR -0.111564 -0.898550 0.1855    

ROA 0.175046 1.467124 0.0726    

Selsuldah Trimming 

C 0.182403 -.330267 0.3709 0.468810 0.290647 0.027662 

DPR 1.796462 1.838929 0.0146    

IO 1.823833 2.107001 0.0187    

Sulmbelr: Data Olahan Elvielws12,2023 

Belrdasarkan tabell 3 dapat dirulmulskan pelrsamaan relgrelsi selbagai belrikult: 

Tobins’Q= 0.182403 + 1.70642DPR + 1.823833IO + el1 

Tabell 4 U lji Statistik t pelrsamaan kel II 

Selbellulm Trimming 

Variabell Coelfficielnt t-statistic Prob R 

Squlareld 

Adj R 

Squlareld 

Prob F-

Statistic 

C 0.818092 1.377350 0.0856 0.490499 0.329012 0.048728 

IO 1.171887  1.864792 0.0126    

DElR -0.166402 -1.523436 0.0242    

ROA -0.017911  0.149245 0.4408    

Selsuldah Trimming 

C 0.801855 1.397330 0.0826 0.300205 0.183857 0.040649 

IO 0.160696 1.178944 0.0053    

DElR 0.149162 1.046945 0.0081    

Sulmbelr: Data Olahan Elvielws12,2023 

Belrdasarkan tabell 4 dapat dirulmulskan pelrsamaan relgrelsi selbagai belrikult:  

DPR = 0.801855 + 0.160696IO + 0.149162DElR + el2 
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Dibawah ini melrulpakan hasil dari diagram jalulr modell strulktulral, selbagai belrikult: 

 

Gambar 3 Hasil Diagram Jalu lr 

Tabell 5 Ringkasan Hasil Koelfisieln Jalu lr Pelngaru lh Langsu lng dan Tidak Langsulng 

 

Sulmbelr: Data Olahan Elvielws12,2023 

Belrdasarkan tabell 5 dikeltahuli bahwa variabell IO melmiliki pelngarulh tidak langsulng 

selbelsar 0.288684. belsarnya pelngarulh tidak langsulng bisa diulkulr delngan melnggulnakan rulmuls 

pelngarulh tidak langsulng IO telrhadap Tobins’Q = 0.160696 x 1.796462 = 0.288684 yang 

belrarti Divideln Payoult Ratio melmeldiasi pelngarulh IO telrhadap Tobins’Q.  

Variabell Delbt t Elqulity Ratio hanya melmiliki pelngarulh langsulng telrhadap DPR yang 

ditulnjulkkan delngan nilai jalulr selbelsar 0.149162, selhingga DPR tidak melmeldiasi pelngarulh 

DElR telrhadap Tobins’Q.  
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Pembahasan 

Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Tobins’Q  

Belrdasarkan hasil pelnellitian bahwa adanya pelngarulh positif antara Dividelnd Payoult 

Ratio  telrhadap Tobins’Q yang belrarti selsulai delngan telori sinyal yang melnjellaskan bahwa 

pelrulsahaan delngan divideln diatas julmlah yang diharapkan melrulpakan sulatul sinyal bagi 

invelstor bahwa manajelmeln pelrulsahaan melramalkan laba yang baik dimasa delpan dikarelnakan 

keltika telrjadi kelnaikan divideln, akan melnjadi tanda yang diyakini bahwa dipelrolelh 

pelnghasilan yang baik pada masa melndatang selhingga invelstor akan melmilih pelru lsahaan-

pelrulsahaan yang melmiliki divideln yang lelbih tinggi. Selmakin tinggi pelmbayaran divideln, 

selmakin banyak invelstor yang melmbelli saham telrselbult maka harga saham julga akan 

melningkat. Hasil pelnellitian ini seljalan delngan Sirelgar dkk. (2019), Oktaviarni dkk. (2019), 

Wicaksono & Mispiyanti (2020) dan Assa dkk. (2021) melnyelbultkan bahwa DPR belrpelngarulh 

positif telrhadap Tobins’Q. Hal ini tidak seljalan delngan Sari & Wullandari (2021) melnyatakan 

bahwa DPR belrpelngarulh nelgatif telrhadap Tobins’Q. Indriyani dkk. (2021), Pulrwaningtyas & 

Abbas (2021) yang melnyatakan DPR tidak belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q 

Pengaruh Institutional Ownership terhadap Tobins’Q  

Belrdasarkan hasil pelnellitian bahwa adanya pelngarulh positif antara Institultional 

Ownelrship telrhadap Tobins’Q yang belrarti selsulai delngan agelncy thelory yang melnjellaskan 

bahwa delngan adanya kelpelmilikan Institulsional dalam pelrulsahaan akan lelbih melningkatkan 

pelngawasan telrhadap kinelrja manajelr selhingga dapat melmbatasi pelrilakul oportulnis selorang 

manajelr ulntulk melmelntingkan kelpelntingan pribadinya. Proporsi kelpelmilikan institulsional 

yang tinggi dapat melnciptakan kelpelrcayaan pada invelstor ulntulk melnanamkan sahamnya pada 

pelrulsahaan. Hasil pelnellitian ini seljalan delngan Rachmasari & Kalulgel (2019), Rahmadi & 

Wahyuldi (2021), Astriyah & Simamora (2022) selrta Ningrulmingtyas & Nulgroho (2023) 

melnyatakan bahwa kelpelmilikan institulsional  belrpelngaru lh positif telrhadap Tobins’Q. Hal ini 

belrtelntangan delngan Ardianto dkk. (2017) dan Rahmah & Nulrhalis (2022) melnyatakan 

bahwa kelpelmilikan institulsional belrpelngarulh nelgatif telrhadap Tobins’Q. Sari & Wu llandari 

(2021), Windiyani dkk. (2023) yang melnyatakan bahwa kelpelmilikan institulsional tidak 

belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q 

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Tobins’Q 

Belrdasarkan hasil pelnellitian bahwa tidak telrdapat pelngarulh antara Delbt to Elqulity Ratio 

telrhadap Tobins’Q. Hal ini melngindikasikan nilai modal yang lelbih belsar dibandingkan 

hultang pada selbulah pelrulsahaan bellulm bisa melnulnjulkkan kelmampulan pelrulsahaan dalam 

melngoptimalkan pelnggulnaan hultang ulntulk pelningkatan nilai pelrulsahaan, karelna dalam pasar 

modal Indonelsia pelrgelrakan saham dan pelnciptaan nilai tambah pelrulsahaan diselbabkan 

keladaan pasar. Belsar kelcilnya hultang yang dimiliki pelrulsahaan telrlalul dipelrhatikan olelh 

invelstor, karelna invelstor lelbih mellihat bagaimana pihak manajelmeln pelrulsahaan 

melnggulnakan dana telrselbult delngan elfelktif dan elfisieln ulntulk melncapai nilai tambah bagi nilai 

pelrulsahaan. Hasil pelnellitian ini seljalan delngan Oktaviarni dkk. (2019), Wicaksono & 

Mispiyanti (2020) yang melnyatakan bahwa DElR tidak belrpelngarulh telrhadap nilai pelru lsahaan. 

Hal ini belrtelntangan delngan Sirelgar dkk. (2019), Indriyani dkk. (2021), Pulrwaningtyas & 

Abbas (2021) dan Assa dkk. (2021) melnyatakan bahwa DElR belrpelngarulh positif telrhadap 

nilai pelrulsahaan. Ardianto dkk. (2017), Anggraini & Widhiastulti (2020) dan Indriyani dkk. 

(2021) melnyatakan bahwa DElR belrpelngarulh nelgatif telrhadap Tobins’Q 
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Pengaruh Return On Asset terhadap Tobins’Q 

Belrdasarkan hasil pelnellitian bahwa tidak telrdapat pelngarulh antara Reltulrn On Asselt 

telrhadap Tobins’Q belrarti tidak selsulai delngan telori yaitu l selmakin tinggi ROA maka selmakin 

tinggi pulla posisi pelrulsahaan telrselbult dari selgi pelnggulnaan aselt dan dapat melnseljahtelrakan 

pelmelgang saham selrta melnciptakan nilai pelrulsahaan yang selmakin tinggi. Dalam hal ini 

pelngarulh ROA tidak belrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan. Hasil pelnellitian ini seljalan 

delngan Anggraini & Widhiastulti (2020), Pulrwaningtyas & Abbas (2021) yang melnyatakan 

bahwa ROA tidak belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q. Hal ini tidak seljalan delngan Sirelgar dkk. 

(2019), Oktaviarni dkk. (2019), Indriyani dkk. (2021) selrta Ristiani & Suldarsi (2022) 

melnjellaskan bahwa ROA belrpelngarulh positif telrhadap Tobins’Q. 

Pengaruh Institutional Ownership terhadap Dividend Payout Ratio 

Belrdasarkan hasil pelnellitian bahwa adanya pelngarulh positif antara Institultional 

Ownelrship telrhadap Dividelnd Payoult ratio yang belrarti selsulai delngan telori yaitul pelru lsahaan 

delngan kelpelmilikan institulsional yang belsar melngindikasikan kelmampulannya ulntu lk lelbih 

melmonitor manajelmeln. Selmakin belsar kelpelmilikan institulsional maka selmakin elfisieln 

pelmanfaatan aktiva pelrulsahaan dan diharapkan dapat belrtindak selbagai pelncelgahan telrhadap 

pelmborosan yang dilakulkan manajelmeln selhingga bisa melningkatkan kelbijakan divideln. 

Kelpelmilikan institulsional julga dapat melngulrangi masalah kelagelnan dan melningkatkan 

kinelrja pelrulsahaan, selhingga pelrulsahaan dapat melmbagikan divideln ulntulk melningkatkan 

kelseljahtelraan pelmelgang saham. Selmakin belsar kelpelmilikan saham institulsional maka 

kelbijakan divideln yang diteltapkan selmakin belsar. Hasil pelnellitian ini seljalan delngan 

Wullandari dkk. (2019), Lajar & Marsuldi (2021), Rahmah & Nulrhalis (2022) selrta Paradita 

dkk. (2022) yang melnyatakan bahwa institultional ownelrship belrpelngarulh positif telrhadap 

DPR. Hal ini belrtelntangan delngan Ardianto dkk. (2017) melnyatakan bahwa institultional 

ownelrship belrpelngarulh nelgatif telrhadap DPR. Sulari & Wati (2020), Lariwul dkk. (2020), 

Selptika dkk. (2021) selrta Pradnyawati dkk.  (2022) melnyatakan bahwa Institultional 

Ownelrship tidak belrpelngaru lh telrhadap DPR. 

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Dividend Payout Ratio 

Belrdasarkan hasil pelnellitian bahwa adanya pelngaru lh positif antara Delbt to Elqulity Ratio 

telrhadap Dividelnd Payoult ratio hal ini selsulai delngan telori yaitul selmakin belsar hultang akan 

melnyelbabkan prioritas pelrulsahaan ulntulk melmbayar divideln akan selmakin kelcil karelna 

kelulntulngan pelrulsahaan belrkulrang delngan adanya biaya hultang pelrulsahaan. Hasil pelnellitian 

ini seljalan delngan Rahmah & Nulrhalis (2022) dan dkk., (2022) melnyatakan bahwa DElR 

belrpelngarulh positif telrhadap DPR. Hal ini belrtelntangan delngan Ardianto dkk. (2017), 

Prabowo & Alvelrina (2020) dan Pradnyawati dkk. (2022) melnyatakan bahwa DElR 

belrpelngarulh nelgatif telrhadap DPR. Wullandari dkk. (2019), Sulari & Wati (2020), Lajar & 

Marsuldi (2021), Amalia & Wahyulni (2023) yang melnyatakan bahwa DElR tidak belrpelngarulh 

telrhadap DPR.                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

Pengaruh Return On Asset terhadap Dividend Payout Ratio 

Belrdasarkan hasil pelnellitian bahwa tidak telrdapat pelngarulh antara Relrtulrn On Asselt 

telrhadap Dividelnd Payoult Ratio belrarti tidak selsulai delngan telori sinyal yang melnjellaskan 

kelnaikan divideln biasanya digulnakan pelrulsahaan selbagai sulatul sinyal yang baik bagi para 

invelstor karelna pelrulsahaan mampul melramalkan pelnghasilan yang tinggi di masa delpan. 

Pelrulsahaan yang mampul melnelntulkan laba yang lelbih belsar kelpada pelmelgang saham belrarti 

pelrulsahaan telrselbult belrhasil melndapatkan divideln yang belsar pulla. Dalam hal ini pelngarulh 

ROA tidak belrpelngarulh dapat diselbabkan karelna pelrulsahaan bellulm telntul akan melnggulnakan 
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laba telrselbult ulntulk dibagikan selbagai divideln kelpada pelmelgang saham karelna elfelktivitas 

manajelmeln pelrulsahaan dalam melngellola invelstasinya kulrang baik. Profitabilitas melmiliki 

pelngarulh nelgatif telrhadap kelbijakan divideln. Apabila pelrulsahaan melmiliki laba yang belsar, 

pelrulsahaan akan melngalokasikan laba telrselbult pada laba ditahan ulntulk kelgiatan opelrasi 

pelrulsahaan ataul ulntulk melmbiayai invelstasi selhingga akan melngulrangi pelmbagian divideln.  

Hasil pelnellitian ini didulkulng Lajar & Marsuldi (2021), Paradita dkk., (2022), Pradnyawati 

dkk., (2022) melnyatakan bahwa ROA tidak belrpelngarulh telrhadap DPR. Hal ini belrtelntangan 

delngan Amalia & Wahyulni (2023), Prabowo & Alvelrina (2020), selrta Banulsul dkk.  (2022) 

melnyatakan bahwa ROA belrpelngarulh positif telrhadap DPR. Wullandari dkk. (2019) dan Yulni 

(2022) melnyatakan bahwa ROA belrpelngarulh nelgatif telrhadap DPR. 

Dividend Payout Ratio memediasi Institutional Ownership Terhadap Nilai Perusahaan 

Belrdasarkan rangkulman hasil koelfisieln jalulr didapatkan bahwa pelngarulh tidak langsulng 

Institulsional Ownelrship telrhadap Tobins’Q mellaluli Dividelnd Payoult Ratio selbagai variabe ll 

intelrvelning ialah 0.288684. Belsarnya pelngarulh tidak langsulng bisa diulkulr delngan 

melnggulnakan rulmuls pelngarulh tidak IO telrhadap Tobins’Q = 1.796462 x 0.160696 = 

0.288684 yang belrarti DPR dapat belrfulngsi selbagai variabell intelrvelning pada pelngarulh IO 

telrhadap Tobins’Q. Selhingga DPR dapat melmeldiasi IO telrhadap Tobins’Q. 

DPR dapat melmeldiasi IO telrhadap Tobins’Q karelna IO telrhadap DPR dan IO telrhadap 

Tobins’Q signifikan. Dikatakan melmeldiasi apabila data yang dipelrolelh melmpulnyai pelngarulh 

signifikan telrhadap DPR dan Tobins’Q ataul delngan kata lain signifikan telrhadap keldulanya. 

Dari hasil pelnguljian yang tellah dilakulkan, dapat dikatakan jika kelpelmilikan institulsional yang 

tinggi maka divideln yang dibagikan julga akan tinggi dan dapat melmpelngarulhi kelpultulsan 

manajelmeln dalam melmbagikan divideln. Karelna kelpelmilikan institulsional yang tinggi mampu l 

belrontribulsi dalam kelpultulsan laba dibagikan selbagai divideln selbagai belntulk kompelnsasi 

invelstor dalam melnanam modalnya. Pelrulsahaan yang melmbagikan divideln yang tinggi 

melnulnjulkkan prospelk pelrulsahaan telrselbult baik. Hal ini selsulai delngan signalling thelory yang 

melnyatakan pelmbayaran divideln sellalul diikulti delngan kelnaikan harga saham, selhingga 

invelstor telrtarik ulntulk melmbelli saham telrselbult. Pelrmintaan yang tinggi melngakibatkan harga 

saham julga tinggi, selhingga dapat melningkatkan nilai pelrulsahaan karelna nilai pelru lsahaan 

telrcelrmin dari harga sahamnya.  

Hasil pelnellitian ini didulkulng Aditya & Sulpriyono (2015) dan Ardianto dkk., (2017) 

yang melnyatakan bahwa kelbijakan divideln melmeldiasi kelpelmilikan institulsional telrhadap 

Tobins’Q. Hal ini belrtelntangan delngan Se ltyabuldi (2022) melnyatakan bahwa kelbijakan divideln tidak 

melme ldiasi pelngarulh ke lpe lmilikan institulsional telrhadap Tobins’Q. 

Dividend Payout Ratio memediasi Debt to Equity Ratio Terhadap Nilai Perusahaan 

Belrdasarkan rangkulman hasil koelfisieln jalulr dinyatakan Delbt to Elqulity Ratio (DElR) 

hanya melmiliki pelngarulh langsulng telrhadap Dividelnd Payoult Ratio (DPR) yang ditulnjulkkan 

delngan nilai koelfiseln jalulr 0.149162. seldangkan ulntulk melmpelrolelh pelngarulh tidak langsulng, 

pada hasil pelnellitian ini melnulnjulkkan DPR tidak melmeldiasi pelngarulh DElR telrhadap 

Tobins’Q. dikatakan melmeldiasi apabila data yang dipelrolelh melmpulnya pelngarulh signifikan 

telrhadap DPR dan Tobins’Q ataul delngan kata lain signifikan telrhadap keldulanya. Dalam hal 

ini salah satulnya tidak signifikan selhingga tidak mampul melmeldiasi. Dari hasil pelnguljian 

yang tellah dilakulkan, dapat dikatakan jika belsar kelcilnya nilai hultang yang dimiliki 

pelrulsahaan tidak melnggambarkan bahwa pelrulsahaan melmpelrolelh laba yang relndah 

dikarelnakan laba digulnakan ulntulk melmbayar hultangnya dibandingkan dividelnnya. Laba 

pelrulsahaan yang selmakin melnulruln akan melnyelbabkan pelmbagian divideln julga melnulruln 
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selhingga invelstor kulrang telrtarik ulntulk belrinvelstasi dan akan melnyelbabkan pelnulrulnan 

telrhadap harga saham telrselbult.  

Hasil pelnellitian ini didulkulng Seltiawati (2020) dan Seltyabuldi (2022) bahwa kelbijakan 

divideln tidak melmeldiasi Delbt to Elqulity Ratio telrhadap nilai pelrulsahaan. Hal ini belrtelntangan 

delngan Santy dkk. (2021) melnyatakan bahwa kelbijakan divideln melmeldiasi Delbt to Elqulity 

Ratio telrhadap nilai pelrulsahaan. 

Dividend Payout Ratio memediasi Return On Asset Terhadap Nilai Perusahaan  

Belrdasarkan rangkulman hasil koelfisieln jalulr dinyatakan Reltulrn On Asselt (ROA) tidak 

melmiliki pelngarulh telrhadap Tobins’Q maulpuln DPR. Dikatakan melmeldiasi apabila data yang 

dipelrolelh melmpulnyai pelngarulh signifikan telrhadap Tobins’Q dan DPR ataul delngan kata lain 

signifikan telrhadap keldulanya. Dari hasil pelnguljian yang tellah dilakulkan, dapat dikatakan jika 

ROA bulkan melnjadi aculan para invelstor dalam melngambil kelpultulsan invelstasi dan julga 

belrarti bahwa profitabilitas yang tinggi tidak melnjamin nilai pelrulsahaan akan naik selhingga 

ROA tidak belrpelngarulh telrhadap nilai pelrulsahaan. Pelrulsahaan julga bellulm telntul akan 

melnggulnakan laba telrselbult ulntulk dibagikan selbagai divideln kelpada pelmelgang saham karelna 

elfelktivitas manajelmeln pelrulsahaan dalam melngellola invelstasinya kulrang baik.  

Hasil pelnellitian ini didulkulng Yuni, (2022) bahwa kelbijakan divideln tidak melmeldiasi 

pelngarulh antara ROA telrhadap nilai pelrulsahaan. Hal ini belrtelntangan delngan Aditya & 

Sulpriyono (2015), Ardianto dkk. (2017) Astulti & Yadnya (2019) dan Santy dkk. (2021) 

melnyatakan bahwa kelbijakan divideln melmeldiasi pelngarulh Reltulrn On Asselt telrhadap 

Tobins’Q. 

Pengaruh Dividend Payout Ratio, Institutional Ownership, Debt to Equity Ratio dan 

Return On Asset secara Simultan Berpengaruh Terhadap Tobins’Q 

Hipotelsis pelnellitian selbellas melngulngkapkan bahwa Dividelnd Payoult Ratio, 

Institultional Ownelrship, Delbt to elqulity ratio, dan Reltulrn On Asselt selcara simulltan 

belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q. Selbagaimana pada hasil pelnguljian hipotelsis nilai F-statistic 

yaitul 2.172880 lelbih relndah dari F-tabell yaitul 2.46 dan probabilitas selbelsar 0.007706 lelbih 

kelcil dibandingkan delngan tingkat signifikansi yang digulnakan yaitul 0.05 yang dapat 

melngindikasikan bahwa H0 ditolak dan Ha ditelrima artinya selcara simulltan Dividelnd Payoult 

Ratio, Institultional Ownelrship, Delbt to elqulity ratio, dan Reltulrn On Asselt belrpelngarulh 

telrhadap Tobins’Q. 

Nilai adjulsteld R-squlareld selbelsar 0.464483 yaitul ulntulk melngulngkapkan seljau lh mana 

variabell belbas (Dividelnd Payoult Ratio, Institultional Ownelrship, Delbt to Elqulity Ratio dan 

Reltulrn On Asselt) dapat melmpelngarulhi variabell telrikat yaitul selbelsar 46.45% dan sisanya 

ditelrangkan olelh variabell lainnya yang tidak telrmaulk keldalam pelnellitian ini selbelsar 53.55%. 

Variabell Dividelnd Payoult Ratio, Institultional Ownelrship, Delbt to Elqulity Ratio dan Reltulrn On 

Asselt melmpulnyai potelnsi selcara simulltan dalam melmpelngarulhi Tobins’Q. Sellain 

melmpelrhatikan faktor dari lular, pelrulsahaan ataulpuln invelstor dapat melnggulnakan variabe ll 

Dividelnd Payoult Ratio, Institultional Ownelrship, Delbt to Elqulity Ratio dan Reltulrn On Asselt 

ulntulk dijadikan dasar pada pelnilaian nilai pelrulsahaan pada saat melmultulskan ulntulk 

belrinvelstasi.  

Pengaruh Institutional Ownership, Debt to Equity Ratio dan Return On Asset secara 

Simultan Berpengaruh Terhadap Dividend Payout Ratio 

Hipotelsis pelnellitian dulabellas melngulngkapkan bahwa Institultional Ownelrship, Delbt to 

elqulity ratio, dan Reltulrn On Asselt selcara simulltan belrpelngarulh telrhadap Dividelnd Payoult 
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Ratio. Selbagaimana pada hasil pelnguljian hipotelsis nilai probabilitas selbelsar 0.048728 lelbih 

kelcil dibandingkan delngan tingkat signifikansi yang digulnakan yaitul 0.05 yang dapat 

melngindikasikan bahwa H0 ditolak dan Ha ditelrima artinya selcara simulltan Institultional 

Ownelrship, Delbt to elqulity ratio, dan Reltulrn On Asselt belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q. 

Nilai adjulsteld R-squlareld selbelsar 0.412653 yaitul ulntulk melngulngkapkan seljau lh mana 

variabell belbas (Institultional Ownelrship, Delbt to Elqulity Ratio dan Reltulrn On Asselt) dapat 

melmpelngarulhi variabell telrikat yaitul selbelsar 41.26% dan sisanya ditelrangkan olelh variabell 

lainnya yang tidak telrmaulk keldalam pelnellitian ini selbelsar 58.74%. Variabell Institultional 

Ownelrship, Delbt to Elqulity Ratio dan Reltulrn On Asselt melmpulnyai potelnsi selcara simulltan 

dalam melmpelngarulhi Dividelnd Payoult Ratio. Pelrulsahaan yang melmbagi divideln culku lp belsar 

melncelrminkan kelmampulan pelrulsahaan dalam melmpelrolelh laba. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan  

Pelnellitian ini belrtuljulan ulntulk melngulji melmpelrolelh bulkti elmpiris pelngarulh Institultinal 

Ownelrship,Delbt to Elqulity Ratio dan Reltulrn On Asselt telrhadap nilai pelrulsahaan yang 

dimeldiasi delngan kelbijakan divideln pada pelrulsahaan yang telrgabulng dalam Indelks LQ45 

pelriodel 2018-2022. Indelks ini melnjadi indelks delngan kapitalisasi yang paling tinggi 

dibandingkan delngan indelks lainnya. Namuln, indelks ini melngalami pelnulrulnan nilai Tobins’Q 

dari tahuln 2018-2021 selhingga melncapai nilai 0.98 (ulndelrvaluleld). Hasil analisis 

melnulnjulkkan bahwa variabell DPR dan IO belrpelngarulh positif telrhadap Tobins’Q, seldangkan 

variabell DElR dan ROA tidak belrpelngarulh telrhadap Tobins’Q. Variabell IO dan DElR 

belrpelngarulh positif telrhadap DPR, seldangkan ROA tidak belrpelngarulh telrhadap DPR. DPR 

dapat belrpelran selbagai variabell meldiasi pada pelngarulh IO dan Tobins’Q. Seldangkan DPR 

tidak dapat belrpelran selbagai variabell meldiasi pada pelngarulh DElR dan ROA telrhadap 

Tobins’Q. 

DPR belrpelngarulh positif telrhadap Tobins’Q karelna pelrulsahaan belrhasil melmbagikan 

divideln diatas julmlah yang diharapkan, selmakin tinggi pelmbagian divideln maka selmakin 

banyak invelstor yang melmbelli saham telrselbult dan harga saham julga akan melningkat. IO 

belrpelngarulh positif telrhadap Tobins’Q karelna delngan adanya kelpelmilikan institulsional dalam 

pelrulsahaan dapat melningkatkan pelngawasan telrhadap kinelrja manajelr selhingga dapat 

melmbatasi pelrilakul oportulnis selorang manajelr ulntulk melmelntingkan kelpelntingan pribadinya. 

IO belrpelngarulh positif telrhadap DPR karelna delngan adanya kelpelmilikan institulsional yang 

belsar melngindikasikan kelmampulannya ulntulk lelbih melmonitor manajelmeln selbagai 

pelncelgahan telrhadap pelmborosan yang dilakulkan manajelmeln dan julga dapat melngulrangi 

masalah kelagelnan dalam pelrulsahaan. DElR belrpelngarulh positif telrhadap DPR karelna 

belsarnya hultang pelrulsahaan melnyelbabkan prioritas pelrulsahaan ulntulk melmbayar divideln akan 

selmakin kelcil karelna kelu lntulngan pelrulsahaan belrkulrang delngan adanya biaya hultang 

pelrulsahaan. DPR dapat belrpelran selbagai variabell intelrvelning pada pelngarulh IO telrhadap 

Tobins’Q karelna IO telrhadap DPR dan IO telrhadap Tobins’Q signifikan. Dikatakan 

melmeldiasi apabila data yang dipelrolelh melmpulnyai pelngarulh signifikan telrhadap Tobins’Q 

dan DPR ataul delngan kata lain signifikan telrhadap keldulanya.  

Saran 

Belrdasarkan pada hasil dan pelmbahasan selrta kelsimpullan pada pelnellitian ini, telrdapat 

saran agar di pelnellitian sellanjultnya melndapatkan hasil yang lelbih baik lagi yaitul delngan 

melnambahkan variabell indelpelndeln lain yang dapat belrpelngarulh telrhadap nilai pelru lsahaan, 
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melngganti variabell intelrvelning yang dapat melmeldiasi pada nilai pelrulsahaan, melnambah 

pelriodel pelnellitian. Bagi invelstor yang ingin belrinvelstasi di Indelks LQ45 selbaiknya 
melnganalisis telrlelbih dahullul laporan kelulangan selcara kelse llulrulhan dan melmpelrhatikan ke lpelntingan 

lainnya yang melmpelngarulhi nilai pelrulsahaan. 
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