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Abstrak

Pada era ini pertumbuhan ekonomi begitu pesat terjadi, menyebabkan manajemen
perusahaan berusaha menemukan ide-ide agar tetap dapat bersaing untuk meningkatkan potensi
perusahaan. Tidak hanya semata-mata agar perusahaan dapat tetap beroperasi, tetapi untuk
meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Tujuan penelitian ini yakni mengetahui pengaruh likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan serta apakah profitabilitas mampu
memperkuat atau memperlemah pengaruh likuiditas, leverage dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Metodenya yakni uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda dan sederhana,
koefisien korelasi dan determinasi, uji interaksi atau Moderated Regression Analysis (MRA) dan uji
hipotesis. Pengujian dengan program IBM SPSS statistic versi 21. Hasil regresi linear berganda
yakni likuiditas, leverage dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Selanjutnya hasil regresi linear berganda dengan moderasi yakni profitabilitas memperlemah
pengaruh likuiditas dan leverage terhadap nilai perusahaan, namun memperkuat pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Likuiditas, Leverage, Kebijakan Dividen, dan Nilai Perusahaan.

Abstract

In the current era, economic growth is very rapid, causing company management to try to find
ideas so that they can remain competitive to increase the company's potential. Not only solely so that
the company can continue to operate, but to increase the value of the company. The purposes is
determine the effect of liquidity, leverage, and dividend policy on firm value and whether profitability
can moderate the effect of liquidity, leverage, and dividend policy on firm value. The method is the
classical assumption test, multiple and simple linear regression analysis, correlation coefficient and
determination, interaction test or Moderated Regression Analysis (MRA) and hypothesis testing. Tests
were using IBM SPSS statistical program version 21. The results of multiple linear regression, it is
known that liquidity, leverage and dividend policy have a positive effect on firm value. The result of
the second of multiple linear regression with moderation, it is known that profitability weakens the
effect of liquidity and leverage on firm value, but strengthens the effect of dividend policy on firm
value.
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PENDAHULUAN
1. Latar Belakang Masalah

Pesatnya  pertumbuhan  ekonomi,
menyebabkan ~ manajemen  perusahaan

berusaha menemukan ide-ide agar tetap
dapat bersaing untuk meningkatkan potensi
perusahaan. Tidak hanya semata-mata agar
perusahaan dapat tetap beroperasi, tetapi
demi menaikkan nilai perusahaan tersebut.
Nilai perusahaan perlu perhatian khusus
bagi yang telah go public akan memudahkan
mendapatkan pendanaan baik itu dari
kreditor dan terkhusus dari pemegang saham
dan juga mengundang investor baru untuk
menanamkan investasinya.

Nilai perusahaan yakni penilaian atau
evaluasi secara komprehensif terhadap
aspek finansial maupun bukan finansial
suatu perusahaaan. Nilai perusahaan juga
mencerminkan seberapa berharga
perusahaan tersebut dalam konteks pasar
dan masyarakat bisa dihitung memakai
Tobin’s Q, pengukuran ini  bisa
menggambarkan apakah perusahaan
memanfaatkan potensi secara efektif dan
efisien atau tidak.

Nilai perusahaan bisa dipengaruhi
yakni likuiditas. Likuiditas yakni jenis rasio
mengukur kesanggupan perusahaan
menutupi  kewajiban jangka pendeknya
apabila ditagih terutama utang jatuh tempo.
Pengukurannya bisa diukur dengan current
ratio (CR), dimana CR dbisa
menggambarkan ~ besarnya  pemenuhan
kewajiban jangka pendek menggunakan aset
lancar.

Faktor lainnya ialah leverage yakni
pengukuran kinerja yang bertujuan mencari
tahu posisi utang bagi ekuitas (modal
sendiri) atau aset. Perusahaan biasanya
berutang untuk menaikkan laba. Leverage
bisa memakai debt to equity ratio (DER),
untuk dapat mengilustrasikan pembiayaan

lebih besar menggunakan utang atau modal

sendiri.

Faktor lainnya ialah  kebijakan
dividen, suatu Kketetapan terhadap laba
dihasilkan di akhir tahun, laba dibagi ke
pemegang saham berwujud dividen/ ditahan
penambah modal untuk investasi ditahun
depan. Kebijakan dividen memakai dividen
payout ratio (DPR), pengukuran ini bisa
melihat pembagian dividen per lembar
saham bagi pendapatan bersih.

Terdapat variabel moderasi yang bisa
menguatkan dan melemahkan relasi variabel
bebas dan terikat. VVariabel moderasi yakni
profitabilitas yang bisamemperkuat atau
memperlemah hubungan likuiditas, leverage
dan kebijakan dividen bagi nilai perusahaan.
Tinggi rendahnya tingkat profitabilitas dapat
mempengaruhi fleksibilitas dalam
pengambilan keputusan terkait likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen.
Profitabilitas suatu perusahaan bisa diukur
memakai return on equity (ROE) yang bisa
mengilustrasikan seberapa besar
kesanggupan dalam mencapai laba dengan
modal ekuitas yang dimiliki.

Objek yakni Perusahaan Sub Sektor
Perdagangan Eceran yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada periode 2015-2021.
Selama periode penelitian, likuiditas dan
profitabilitas berfluktuasi dan meningkat
sementara leverage, kebijakan dividen dan
nilai perusahaan berfluktuasi dan menurun.
2. Rumusan Masalah
a. Bagaimana gambaran likuiditas,

leverage, kebijakan dividen, profitabilitas
dan nilai perusahaan pada Perusahaan
Sub Sektor Perdagangan Eceran yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Bagaimana pengaruh likuiditas, leverage
dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor
Perdagangan Eceran yang terdaftar di
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Bursa Efek Indonesia baik secara
simultan maupun parsial.
c. Apakah profitabilitas mampu

memperkuat atau memperlemah
pengaruh antara likuiditas, leverage dan
kebijakan  dividen  terhadap nilai
perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor
Perdagangan Eceran yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

3. Tujuan Penelitian

a. Untuk mengetahui gambaran likuiditas,
leverage, kebijakan dividen, profitabilitas
dan nilai perusahaan pada Perusahaan
Sub Sektor Perdagangan Eceran yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan pada Perusahaan Sub
Sektor  Perdagangan Eceran  yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia baik
secara simultan maupun parsial.

c. Untuk mengetahui apakah profitabilitas
mampu memperkuat atau memperlemah
pengaruh  likuiditas, leverage dan
kebijakan  dividen terhadap nilai
perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor
Perdagangan Eceran yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

LANDASAN TEORI
1. Akuntansi
Menurut (Hasiara, 2014), makna

akuntansi dari aspek prosesnya, yakni seni
menuliskan, mengkategorikan transaksi,
peringkasan, serta interpretasi hasil lewat
analisa laporan keuangan.

Menurut (Hasiara, 2014), pihak u
pemakai informasi keuangan yakni :

a. Pemilik perusahaan.

Manajemen.
Kreditur atau calon kreditur.
Pemerintah.
Karyawan.
Masyarakat.

o a0 o

2. Analisis Laporan Keuangan

Menurut (Novitasari et al.,, 2022),
analisis laporan keuangan yakni penerapan
analisis dan teknik untuk mendapatkan

perkiraan dan rangkuman yang berguna di

bisnis.

Menurut (Novitasari et al., 2022), ada
beberapa teknik analisisnya yakni:

a. Analisis perbandingan laporan keuangan
yakni membandingkan laporan dua atau
lebih periode untuk memperlihatkan
transfigurasi  jumlah  (absolut) dan
persentase (relatif).

b. Analisis trend atau indeks yakni
mengetahui  tendensi  keuangan dan
performa, memperlihatkan maju atau
merosot, biasanya dinyatakan dalam
persentase.

c. Analisis persentase perkomponen
(common  size) yakni  mengetahui

persentase komponen aset bagi total
aktiva, hutang dan modal bagi total
passiva, laporan laba-rugi bagi penjualan
bersih.

d. Analisis sumber dan pemakaian modal
yakni mengetahui sumber dan pemakaian
modal di dua periode yang disamakan.

e. Analisis rasio keuangan yakni
mengetahui kaitan pos di neraca/ laporan
laba-rugi.

f. Analisis perubahan laba kotor yakni
mengetahui  posisi  faktor penyebab
perubahan laba kotor antar periode.

g. Analisis titik impas (break event point)
yakni mengetahui volume penjualan
minimum supaya suatu usaha tidak rugi
namun belum menghasilkan laba.

h. Analisis kredit yakni menilai
tidaknya permohonan kredit
kepada kreditur, contohnya bank.

3. Likuiditas

Menurut (Silitonga et al., 2020),
likuiditas yakni rasio kinerja keuangan yang
dapat  dipergunakan  untuk  melihat,

layak
debitur
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mengukur dan mengetahui seberapa likuid
atau lancarnya perusahaan dalam membayar
liabilitas yang jatuh temponya dibawah satu
tahun.

Menurut (Silitonga et al., 2020)
beberapa pengukuran rasio likuiditas, yakni
a. Current ratio dapat dipergunakan untuk

mengukur dan mengetahui seberapa
besar kesanggupan melengkapi liabilitas
jangka pendek yang jatuh tempo dibawah
satu tahun mengandalkan total aset lancar
pada perusahaan.

Aset Lancar

R=——
) _ Liabilitas Lancar )
b. Quick ratio yakni rasio menghitung

seberapa besar kesanggupan melengkapi
liabilitas jangka pendek jatuh tempo
memakai aset cepat (kas + sekuritas +
piutang) dengan tidak memasukkan unsur
stok barang dan aset lancar lainnya.
Kas-Sekuritas Jk. Pendek-Piutang
QR= Liabilitas Lancar
c. Cash ratio yakni rasio menghitung dan
mengetahui besarnya dan setaranya uang
kas di perusahaan untuk melunasi
liabilitas jangka pendeknya.
Kas+Setara Kas

Cash Ratio= ——
Liabilitas Lancar
Penulis menetapkan current ratio jadi

alat ukur di rasio likuiditas, karena current

ratio memperlihatkan besarnya
kesanggupan perusahaan melengkapi
kewajiban dengan aset lancarnya
4. Leverage

Menurut (Sudana, 2015), leverage

yakni menghitung besarnya pemakaian
utang untuk belanja.

Menurut  (Rudianto, 2013), jenis
pengukurannya yakni :

a. Debt to Equity Ratio memperlihatkan
besarnya modal pemilik bisa menutup
utang ke kreditor.

Total Utang

ER= Total Ekuitas

b. Debt to Asset Ratio yakni perbandingan
total utang jangka panjang dan pendek
dengan total aset yang memperlihatkan
kesanggupan menjamin semua utang
dengan asetnya.

DAR Total Utang
- Total Aset
c. Equity to  Total Asset Ratio

memperlihatkan jumlah modal bagi total
aset, bisa melihat sejauh apa perusahaan
dibiayai modalnya.

Total Ekuitas

" Total Aset

Penulis menetapkan debt to equity
ratio jadi alat ukur leverage, karena debt to
equity ratio memperlihatkan  apakah
pembiayaan itu lebih banyak bersumber dari
utang atau modal sendiri.

5. Kebijakan Dividen

Menurut (Syahyunan, 2015),
kebijakan dividen yakni ketetapan apakah
laba yang dihasilkan dibagi ke pemegang
saham berwujud dividen/ditahan demi
memperbanyak modal.

Menurut (Syahyunan, 2015), rasio
untuk mengukur kebijakan dividen yakni
sebagai berikut :

a. Dividend Per Share (DPS)
memperlihatkan besarnya pembayaran
dividen per lembar saham.

DPS= Dividend
Number 0f Shares 0f Common Stock Outstanding

b. Dividend Yield (DY) memperlihatkan
penghasilan berjalan yang dihasilkan dari

investasi saham.
Dividend Per Share

- Market Price Per Share

ETAR=

c. Dividend Payout Ratio (DPR)
memperlihatkan besarnya laba yang
dibayarkan ke  pemegang  saham

berwujud dividen.
_ Dividens Per Share

" Earning Per Share

Penulis menetapkan dividend payout
ratio jadi alat ukur rasio kebijakan dividen,
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karena dividend payout ratio

menggambarkan return bagi investor.

6. Profitabilitas

Menurut (Rudianto, 2013),
profitabilitas yakni tolak ukur penilaian
performa yang memperlihatkan hasil akhir
dari kebijakan manajemen.

Selain itu menurut (Rudianto, 2013),
jenis pengukuran rasio profitabilitas sebagai
berikut :

a. Gross Margin Ratio yakni tolak ukur
persentase hasil penjualan sesudah
dikurang harga pokok.

Laba Kotor

GMR=——"7"—

Penjualan

b. Net Profit Margin yakni tolak ukur
persentase  hasil  penjualan  setelah
dikurangi biaya dan pengeluaran.

Laba Bersih

Penjualan

c. Return On Investment mengilustrasikan
kesanggupan menghasilkan keuntungan.
Dengan rasio ini, bisa dinilai apakah

dapat

NPM=

perusahaan efisien dalam memakai
asetnya.
Laba Bersih
ROI= Total Aset
d. Return On Equity memperlihatkan

kesanggupanmanajemen memaksimalkan
kembalian ke pemegang saham atas
setiap rupiah ekuitas yang dipakai.
ROE Laba Bersih
~ Total Ekuitas
e. Earning Per Share memperlihatkan
kesanggupanmanajemen memaksimalkan
pengembalian ke pemegang saham atas
setiap rupiah yang ditanamkan.
Laba Bersih Total
EPS=
Jumlah Saham Beredar
Penulis memilih return on equity jadi
alat ukur rasio profitabilitas, karena return
on equity dapat secara riil menggambarkan
kemampuan sebuah perusahaan

menggunakan ekuitasnya untuk
menghasilkan laba dan value.
7. Nilai Perusahaan

Menurut  (Ikhsan, 2018), ‘“nilai

perusahaan yakni rasio nilai pasar yang
menunjukkan besarnya nilai perusahaan dari

yang sudah/sedang ditanam  pemilik,
semakin tinggi rasionya maka kekayaan
juga tinggi.

Menurut (Sukamulja, 2022),
pengukuran  nilai  perusahaan  dapat

dilakukan beberapa cara yakni :
a. Earning Per Share (EPS) menghitung
laba bersih perusahaan di satu lembar

saham. EPS dipakai investor dalam
menilai profitable perusahaan.
Laba Bersih
_ ~ Saham Beredar
b. Price to Earning Ratio (PER)
menjabarkan valuasi harga dan laba per
lembar saham. PER tinggi maka

mahallah harga per lembar saham, dan
sebaliknya.
_ Harga Per Saham
PER = T ba Per Samam
c. Market to Book Ratio/Price to Book
Value (PBV) menjabarkan valuasi harga
dan nilai buku per lembar saham.
Harga Per Saham

PBV=Nilai Buku Per Saham
d. Tobin’s Q dipandang bagus dari MBV

karena  menginput  utang  (debt)
menghitung nilai pasar dan buku. Nilai
pasar totalnya diukur dengan

memperbanyak nilai pasar ekuitas dan
piutang..

Tobin's Q=

Total Nilai Pasar
Biaya Pengganti Aset
Penulis memilih Tobin’s Q jadi alat

ukur nilai perusahaan, karena
menginformasikan bagi performa
perusahaan lewat potensi perkembangan

harga saham, skill manajer mengolah aktiva
dan pertumbuhan investasi.
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8. Pengaruh Likuiditas, Leverage, dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan

Menurut (Fahmi, 2016), memperkecil
risiko likuiditas harus memperkuat rasionya,
karena perusahaan ber-rasio likuditas tinggi

akan disukai para investor dan harga saham
naik karena tingginya permintaan Yyang
diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan.

Menurut (Sobana, 2017), leverage
memengaruhi laba, tingkat risiko, dan harga

saham. Perusahaan yang tidak berutang
memang nilai perusahaannya akan naik dan
ketika memerlukan tambahan modal, nilai
perusahaan ~ kemudian  naik  meraih
puncaknya.

Menurut (Siswanto, 2021), keputusan
dividen  yakni  keputusan = membagi
keuntungan ke pemegang saham dalam
rangka menaikkan nilai perusahaannya.

Menurut  (Brigham and Houston,

2014), jika likuiditas, manajemen aset, utang
dan profitabilitas membaik terus stabil maka
rasio nilai pasar tinggi, maka nilai
perusahaan naik.
9. Pengaruh Likuiditas, Leverage dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Moderasi

Menurut (Brigham and Houston,
2014), profitabilitas yakni rasio
memperlihatkan gabungan dampak
likuiditas dan hutang bagi operasi. Jika rasio
likuiditas dan manajemen hutang dikelola
dengan baik, maka akan dijadikan
pertimbangan penting dalam menentukan
kebijakan dividen sehingga perusahaan bisa
mendapatkan nilai  profitabilitas  yang
maksimum.  Selaras  dengan  kajian
(Retnasari, Setiyowati and Irianto, 2021),
bahwa profitabilitas bisa menguatkan
dampak likuiditas bagi nilai perusahaan,
(Khotimah, Mustikowati and Sari, 2020),
profitabilitas bisa menguatkan dampak

leverage bagi nilai perusahaan, dan (Yulli,
Elfiswandi and Petra, 2019), profitabilitas
bisa menguatkan dampak kebijakan dividen
bagi nilai perusahaan.

METODE

Desain penelitian yakni kepustakaan
(library research). Penelitian ini yakni
membaca dan mencari info lewat media dan
buku dan referensi lain. Objeknya yakni
Laporan Keuangan Perusahaan Sub Sektor
Perdagangan Eceran yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang telah diaudit tahun
2015-2021. Penulis mengakses data yang

berasal dari https://sahamok.net,
https://www.idnfinancials.com dan
https://www.idx.co.id. Penelitian

dilaksanakan dari bulan Januari-Juli yakni
pada Perusahaan Sub Sektor Perdagangan
Eceran yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia di JI. Jend. Sudirman Kav. 52 —
53, jakarta 12190 Tower 1, Lantai 4 dan di
website https://www.idx.co.id.

Dari kajian ini, sebagai variabel
independen (X;) vyakni likuiditas dan
parameter yang digunakan yakni current
ratio (CR), variabel independen (X;) yakni
leverage dan parameternya debt to equity
ratio (DER), variabel independen (X3) yakni
kebijakan dividen dan parameter yang
digunakan dividend payout ratio (DPR), dan
sebagai variabel dependen () yakni nilai
perusahaan dan parameter Tobin’s Q.
Sedangkan untuk variable moderasi (X4)
yakni profitabilitas dan parameter return on
equity (ROE).

Untuk penentuan sampel dengan
melalui  purposive sampling. Metode
pengumpulan data yakni melalui studi

dokumentasi dengan mencari data dan info
lewat bukujurnal, laporan keuangan,
penelitian terdahulu, media elektronik, dan
lainnya. Teknik analisis yakni uji asumsi
Klasik, regresi linier berganda dan
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sederhana, koefisien korelasi dan
determinasi, uji interaksi atau Moderated

Regression  Analysis (MRA) dan uji
hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

1. Hasil

a. Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas Kolmogorov-smirnov
test dihasilkan Asymp. Sig. (2-tailed) 0,667
artinya nilai diatas nilai signifikan 0,667 >
0,05. Maka variabel residual berdistribusi
normal. Uji multikolinearitas,
memperlihatkan likuiditas, leverage,
kebijakan dividen dan profitabilitas tidak
terjadi  multikolinearitas  karena nilai
tolerance bdi atas 0,1 dan nilai VIF dibawah
10.

Tabel
signifikansi
leverage,
profitabilitas

metode uji spearman nilai
2-tailed  dari likuiditas,
kebijakan dividen dan
lebih  besar dari 0,05.
Memperlihatkan tidak terjadi
heteroskedastisitas. Nilai Durbin-Watson
yakni sebesar 1,764. Berdasarkan Durbin-
Watson untuk data n=35 dan variabel bebas
k=4, dihasilkan dL=1,2221, sedangkan nilai
du= 1,7259. Kesimpulannya, nilai uji
Durbin-Watson 1,764 berada pada du < d <
4 - dU atau bisa diartikan bahwa 1,7259 <
1,764 < 2,2741. Maka nilai Durbin-Watson
bisa diartikan persamaan regresi tidak ada
autokorelasi positif atau negatif dengan
keputusan tidak ditolak.
b. Deskriptif Kualitatif
Analisis deskriptif kualitatif untuk
mendeskripsikan  likuiditas,  leverage,
kebijakan dividen, profitabilitas dan nilai
perusahaan.

1) Likuiditas
Gambar 1

Current Ratio (CR)
Kode Rata-rata
Emiten 2015 (2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 Parusahaan
ACES |598|726] 7,02 | 649 | 808 | 596 | 7,19 6,85
AMRT [ 1,10(090 | 088 | 1,15 | 1,92 | 0,88 | 0,87 0,99
CSAP 1,09 (126 | 1,16 | 1,24 [ 1,14 | 1,09 | 1,09 1,15
ERAA 124 1131 132 | 1,30 [ 1,50 | 147 | 155 1,39
MIDI 0,79 [077 | 072 [ 0,73 | 0,78 | 0,65 | 0,69 0,73
Rata-rata
Pertahun 204 (230 | 222 | 218 | 252 | 201 | 2,28 2,22

Nilai Maksimum 8,08

Nilai Minimum 0,65

Rata-rata 2,22

~ Sumber : Data diolah (2023)

Nilai likuiditas dengan current ratio
(CR) berfluktuasi dan naik. Taraf rataan CR
yakni 2,22 kali bermakna setiap Rp 1
kewajiban lancar perusahaan dijamin Rp
2,22 aset lancar.

Nilai maksimum CR yakni sebesar
8,08 kali terdapat pada ACES tahun 2019
yang dipengaruhi oleh peningkatan aset
lancar sedangkan liabilitas jangka pendek
mengalami penurunan. Nilai minimum CR
yakni 0,65 Kkali terdapat di MIDI tahun
2020 yang dipengaruhi oleh penurunan aset
lancar sedangkan liabilitas jangka pendek
naik.

2) Leverage

Gambar 2
Debt to Equity Ratio (DER)
Kode Emiten | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | _Rata-ata
Perusahaan
ACES | 024 | 0,22 | 0,26 | 0,26 | 0,25 | 0,39 | 0,30 0,28
AMRT | 2,13 | 2,68 | 3,17 | 2,68 | 2,49 | 240 | 2,06 2,52
CSAP | 3,13 | 2,00 | 2,37 | 1,98 | 2,34 | 2.71 | 2.75 247
ERAA | 1,43 | 1,18 | 1,39 | 1,63 | 0,96 | 0,07 | 0,76 7,19
MIDI 3,39 | 3,76 | 4,29 | 3,59 | 3,00 | 3,24 | 2,92 347
Rata-rata | )7 | 197 [ 230 | 203 | 1,82 | 1,94 | 176 198
Pertahun
Nilai Maksimum 4,29
Nilai Minimum 0,22
Rata-rata 1,98

Sumber : Data diolah (2023)

Nilai leverage berfluktuasi dan turun.
Taraf rataan DER yakni 1,98 kali yang
berarti modal perusahaan didanai lebih
tinggi melalui utang dengan tingkat 198%
dari ekuitas.

Nilai maksimum DER yakni 4,29 kali
ada di MIDI tahun 2017 yang dipengaruhi
oleh peningkatan liabilitas yang lebih besar
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daripada  peningkatan  ekuitas.  Nilai
minimum DER vyakni sebesar 0,22 Kkali
terdapat pada ACES 2016 yang dipengaruhi
oleh peningkatan ekuitas yang lebih besar
daripada peningkatan liabilitas.

3) Kebijakan Dividen

Gambar 3
Dividend Payout Ratio (DPR)

artinya perusahaan bisa menghasilkan laba
bersih 13% dari ekuitas pemegang saham.
Nilai maksimum yakni 0,23 kali di
ACES 2016 yang dipengaruhi oleh kenaikan
laba bersih lebih besar daripada kenaikan
ekuitas. Nilai minimum yakni 0,03 kali ada
di CSAP 2020 dipengaruhi turunnys laba
bersih secara signifikan dan peningkatan
ekuitas.
5) Nilai Perusahaan

Kode 19015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Rata-ata
Emiten Perusahaan
ACES | 046 | 037 ] 0,36 | 040 | 047 | 042 | 0.78 047
AMRT | 0.34 [ 0,30 | 0,60 | 0,37 | 0,10 | 0.76 | 020 0.38
CSAP_ | 0.40 ] 0,14 | 0.4 | 025 | 035 | 017 | 0.13 0,04
ERAA 026|022 | 0,17 | 0,14 | 054 | 0,01 | 022 0.22
MIDI | 0,30 | 0,22 | 0.57 | 019 | 024 | 031 | 0.2 0,29
Rata-rata | 55 | 095 | 039 | 027 | 034 | 033 | 031 032
Pertahun
Nilai Maksimum 0,78
Nilai Minimum 0,01
Rata-rata 0,32

Sumber : Data diolah (2023)

Nilai kebijakan dividen berfluktuasi
dan turun. Taraf rataan DPR yakni 0,32 kali
yang berarti investor menghasilkan dividen
sebesar Rp 0,32 dari setiap Rp 1 laba per
lembar saham.

Nilai maksimum DPR yakni sebesar
0,78 kali terdapat pada ACES tahun 2021
yang dipengaruhi oleh penurunan laba
bersih per lembar saham secara signifikan
sedangkan dividen mengalami peningkatan.
Nilai minimum DPR vyakni 0,01 Kali
terdapat di ERAA 2020 dipengaruhi oleh
penurunan dividen secara signifikan
sedangkan laba  bersih  mengalami
peningkatan secara signifikan.

4) Profitabilitas
Gambar 4
Return On Equity (ROE)

Gambar 5
Tobin’s Q
Kode | 5415 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Rata-ata
Emiten Perusahaan
ACES | 022 023 0,22 | 023 | 0,22 | 0,14 | 013 0,20
AMRT | 0,10 | 0,10 | 0,05 | 0,11 | 017 | 0,14 | 022 0,13
CSAP | 0,05 | 0,05 | 0,06 | 0,05 | 0,03 | 0,03 | 0,10 0,05
ERAA ] 0,07 | 0,08 | 0,09 | 018 | 007 | 012 | 0,17 0,11
MIDI | 0,19 | 0,22 | 0,41 | 015 | 017 | 014 | 017 0,16
Rata-rata
Partaun | 013 014 | 011 | 014 | 013 | 011 | 016 0,13
Nilai Maksimum 0,23
Nilai Minimum 0,03
Rata-rata 0,13

Kode | 5015 | 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Raterata
Emiten Perusahaan
ACES | 453 | 402 | 4,68 | 501 | 453 | 434 | 329 434
AMRT | 227 | 2,06 | 192 | 248 | 224 | 199 | 251 | 221

CSAP_ [ 1,08 | 1,17 | 1,06 | 1,08 | 101 | 096 | 099 1,05

ERAA [ 063|059 063 | 073 | 061 | 062 | 127 0,73

MIDI 0841084 | 087 084 | 082 | 086 | 085 0,85

Sumber : Data diolah (2023)

Nilai perusahaan dengan Tobin’s Q
berfluktuasi dan turun. Taraf rataan Tobin’s
Q yakni 1,83 kali yang berarti nilai pasar
aset lebih tinggi 1,83 kali dari nilai buku
aset perusahaan sehingga menggambarkan
harga pasar saham overvalued.

Nilai maksimum Tobin’s Q yakni
sebesar 5,01 kali terdapat pada ACES tahun
2018 yang dipengaruhi oleh peningkatan
harga pasar per lembar saham, liabilitas dan
aset. Nilai minimum Tobin’s Q yakni 0,59
kali ada do ERAA tahun 2016 yang
dipengaruhi oleh peningkatan harga pasar
per lembar saham serta penurunan liabilitas
dan aset.

c. Deskriptif Kuantitatif
1) Analisis Regresi Linear Berganda
Tabel 1

Rata@ | g7 | 174 | 183 | 203 | 184 | 175 [ 178 | 183 Analisis Linear Berganda
Nilai Maksimum 5,01 Tanpa Moderasi
Nilai Minimum 0,59
Rata-rata 183 Unstandardized Coefficients
Sumber : Data diolah (2023) B Std. Error
Nilai profitabilitas berfluktuasi dan 1 (Constant) -,398 464
naik. Taraf rataan ROE vyakni 0,13 Kkali SQRT_CR 786 171
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Unstandardized Coefficients

B Std. Error
SQRT_DER ,323 ,216
SQRT_DPR ,344 ,318

Sumber : Data diolah (2023)

Model regresinya yakni: Y = -0,398 +
0,786X; + 0,323X; + 0,344X3. Menandakan
likuiditas, leverage dan kebijakan dividen
berdampak baik bagi nilai perusahaan.

Tabel 2
Analisis Linear Berganda
Dengan Moderasi

Unstandardized
Coefficients
Model B Std. Error
1 (Constant) -4,744 2,227
SQRT_CR 1,652 879
SQRT_DER 2,366 ,907
SQRT_DPR ,393 1,523
SQRT_ROE 13,564 6,153
SQRT_CR*ROE -3,158 2,256
SQRT_DER*ROE -6,201 2,564
SQRT_DPR*ROE 234 4,550

Sumber : Data diolah (2023)

= -4,744 + 1,652X; + 2,366X;, +

0,393X; + 13,564X, —  3,158X; X, —
6,201 X,X4 + 0,234 X3X,4 + €.
Menandakan variabel moderasi

profitabilitas memperlemah dampak
likuiditas dan leverage dan memperkuat
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.
2) Analisis Regresi Linear Sederhana
e Likuiditas
Tabel 3
Regresi Sederhana Likuiditas

Unstandardized
Coefficients

Std.
Error

1 (Constant) 464 105
SQRT_CR 601 070
Sumber : Data diolah (2023)

Model

B

Y = 0,464 + 0,601X;.

Menandakan likuiditas berdampak
baik bagi nilai perusahaan.
e Leverage
Tabel 4
Regresi Sederhana Leverage
Unstandardized
Coefficients
B Std.
Model Error
1 (Constant) 2,119 178
SQRT_DER -,642 126

Sumber : Data diolah (2023)

Y =2,119 - 0,642X,.

Menandakan leverage berdampak baik
bagi nilai perusahaan.
e Kebijakan Dividen
Tabel 5
Regresi Sederhana
Kebijakan Dividen

Unstandardized
ffici
Model Coefficients
B Std.
Error
1 (Constant) 532 263
SQRT_DPR 1,357 464

Sumber : Data diolah (2023)
Y = 0,532 + 1,357XGs.
Menandakan kebijakan dividen
berdampak baik bagi nilai perusahaan.
Model regresi linear sederhana dengan
variabel moderasi yakni:
e Profitabilitas memoderasi Likuiditas
Tabel 6
Regresi Sederhana Profitabilitas
Memoderasi Likuiditas

Unstandardized
Coefficients
Model S
B )
Error
1 (Constant) ;702 077
SQRT_CR*ROE 1,146 ,126

Sumber : Data diolah (2023)
Y =0,702 + 1,146 X1 X
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Menandakan profitabilitas
memperkuat dampak likuiditas bagi nilai
perusahaan.

e Profitabilitas memoderasi Leverage
Tabel 7
Regresi Sederhana Profitabilitas
Memoderasi Leverage

koefdeterminasi  yakni 0,732, nilai
perusahaan bisa dijabarkan likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen 73,2%,
sementara 26,8% bisa berdampak dari
variabel lain.
Tabel 10
Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien
Determinasi Dengan Moderasi

Unstandardized
Coefficients
B Std.
Model Error
1 (Constant) 1,717 185
SQRT_DER*ROE -,999 ,379

Adjusted R
Model R R Square Square
1 ,899° ,808 ,758

Sumber : Data diolah (2023)
Y = 1,717 - 0,999 XX,
Menandakan profitabilitas
memperlemah dampak leverage bagi nilai
perusahaan.
e Profitabilitas
Dividen

memoderasi  Kebijakan

Tabel 8
Regresi Sederhana Profitabilitas
Memoderasi Kebijakan Dividen

Unstandardized
Coefficients
Model
B Std.
Error
1 (Constant) 446 158
SQRT_DPR*ROE 4,314 770

Sumber : Data diolah (2023)
Y = 0,446 + 4,314 X3X,.
Menandakan profitabilitas
memperkuat dampak kebijakan dividen bagi
nilai perusahaan.
3) Analisis Korelasi dan Determinasi
Tabel 9
Analisis Koefisien Korelasi dan Koefisien
Determinasi Tanpa Moderasi

Dihasilkan nilai koefisien Kkorelasi
yakni 0,899 bisa diartikan relasi likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen dengan
profitabilitas bagi nilai perusahaan begitu
kuat. Nilai koefisien determinasi dengan
variabel moderasi dihasilkan 0,808 artinya
nilai perusahaan bisa dijabarkan likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen dengan
profitabilitas 80,8%, sementara 19,2%
dipengaruhi variabel lain.

4) Uji Hipotesis

a) Uji Simultan (Uji F)

(1) Jika Fhitung > Fraber atau nilai signifikansi

< 0,05 maka Hp ditolak maksudnya
likuiditas, leverage dan kebijakan
dividen  berdampak  bagi  nilai
perusahaan secara simultan.

(2) Jika Fhiwng < Fraber atau nilai signifikansi
> 0,05 maka Hy diterima maksudnya

Model R R Square Adjusted R
Square
1 ,856° 732 706

Dihasilkan nilai koef korelasi yakni
0,856 bisa diartikan relasi likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen bagi nilai
perusahaan begitu kuat. Nilai

likuiditas, leverage dan Kkebijakan
dividen  berdampak  bagi  nilai
perusahaan secara simultan.
Tabel 11
Hasil Uji F
Sum of .
Model Squares F S1g.
1 Regression | 5,657 | 28,235 | ,000°
Residual 2,070
Total 7,727

Sumber : Data diolah (2023)
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Dihasilkan Fpe Sebesar 2,91 dan
besar Fniwng Yakni 28,235 dengan n-k-1=35-
3-1=31. Karena Fhitung > Frabel atau 28,235 >
2,91 dengan signifikansi 0,000 < 0,05
sehingga Hy ditolak, menandakan likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen berdampak
baik bagi nilai perusahaan.

b) Uji Parsial (Uji t)

(1) Jika thitung > tnel atau nilai signifikansi <
0,05 maka Hy ditolak artinya likuiditas,
leverage dan  kebijakan  dividen
berdampak bagi nilai perusahaan secara
parsial.

(2) Jika thitung < twnel atau nilai signifikansi >

0,05 maka Hp diterima artinya
likuiditas, leverage dan kebijakan
dividen  berdampak  bagi  nilai

perusahaan secara parsial.
Dari uji t dihasilkan kesimpulan:

0,05 Hp ditolak, leverage berdampak
buruk bagi nilai perusahaan.

Tabel 14
Uji thiung Kebijakan Dividen
Model t Sig.
1 (Constant) 2,027 ,051
SQRT_DPR 2,924 ,006

a. Dependent Variable: SQRT_TobinsQ

Tabel 12
Uji thitung Likuiditas
Model T Sig.
1 (Constant) 4,424 ,000
SQRT_CR 8,533 ,000

a. Dependent Variable: SQRT_TobinsQ

Sumber : Data diolah (2023)

(1) Likuiditas, n-k-1=35-1-1=33, dihasilkan
taber 2,03452 dan besar thiwng Yakni
8,533. Karena thitung > tranel atau 8,533 >
2,03452 dengan signifikansi 0,000 <
0,05 maka Hy ditolak, likuiditas
berdampak baik bagi nilai perusahaan.

Sumber : Data diolah (2023)

(3) Kebijakan dividen dengan n-k-1=35-1-
1=33, dihasilkan tipe 2,03452 dan besar
thitung Yakni 2,924. Karena thiung > ttavel
atau 2,924 > 2,03452 dengan
signifikansi 0,006 < 0,05 Hy ditolak,
kebijakan dividen berdampak baik bagi
nilai perusahaan.

Moderated  Regression  Analysis
(MRA). Adapun hipotesis yang diuji yakni:
(1) Jika thitung > tiabel atau nilai signifikansi <

& (0,05), Ho ditolak, profitabilitas
mampu memperkuat atau memperlemah
dampak likuiditas, leverage dan
kebijakan dividen bagi nilai perusahaan.

(2) Jika thitung < tiabel atau nilai signifikansi >
a (0,05), Ho diterima, profitabilitas
belum mampu memperkuat atau
memperlemah  dampak likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen bagi
nilai perusahaan.

Dari uji MRA dihasilkan kesimpulan:

Tabel 15
UJi thitng Profitabilitas

Tabel 13 Memoderasi Likuiditas
UJi thitung Leverage Model T Sig.
Model T Sig. 1 (Constant) 9,173 ,000
1 (Constant) 11,898 ,000 SQRT_CR*ROE 9,065 ,000
SQRT_DER 5,076 1000 a. Dependent Variable: SQRT_TobinsQ
a. Dependent Variable: SQRT_TobinsQ (1) Untuk variabel profitabilitas

Sumber : Data diolah (2023)

(2) Leverage, n-k-1=35-1-1=33, dihasilkan
taber 2,03452 dan besar thiwng Yakni
5,076. Karena thitung > tranel atau 5,076 >
2,03452 dengan signifikansi 0,000 <

memoderasi likuiditas dengan n-k-
1=35-1-1=33, dihasilkan tipe 2,03452
dan thiwng Yakni 9,065. Karena thiyng >
trper atau 9,065 > 2,03452 dengan
signifikansi 0,000 < 0,05 Hp ditolak,
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profitabilitas ~ mampu  memperkuat
dampak likuiditas bagi nilai perusahaan.
Tabel 16
Uji thitung Profitabilitas
Memoderasi Leverage

Model t Sig.

1 (Constant) 9,272 | ,000

SQRT_DER*ROE | -2,633| ,013

a. Dependent Variable: SQRT_TobinsQ

(2) Profitabilitas memoderasi  leverage
dengan n-k-1=35-1-1=33, dihasilkan
taber 2,03452 dan besar thiwng Yakni
2,633. Karena thitung > tranel atau 2,633 >
2,03452 dengan signifikansi 0,013 <
0,05 H, ditolak, profitabilitas mampu
memperlemah dampak leverage bagi
nilai perusahaan.

Tabel 17
Uji thitung Profitabilitas
Memoderasi Kebijakan Dividen

Model t Sig.

1 (Constant) 2,822 | ,008

SQRT_DPR*ROE | 5,607 | ,000

a. Dependent Variable: SQRT_TobinsQ

Sumber : Data diolah (2023)

(3) Profitabilitas memoderasi  kebijakan
dividen dengan  n-k-1=35-1-1=33,
dihasilkan tner 2,03452 dan besar thitung
yakni 5,607. Karena thiung > traper atau
5,607 > 2,03452 dengan signifikansi
0,000 < 0,05 sehingga Ho ditolak,
profitabilitas mampu  memperkuat
dampak kebijakan dividen bagi nilai
perusahaan.

2. Pembahasan

a. Likuiditas

Hasilnya memperlihatkan bahwa nilai
current ratio (CR) berfluktuasi dan naik.

Menandakan perusahaann punya aset lancar

lebih  dapat dipergunakan mencukupi

kewajiban, seperti tagihan, gaji, atau utang.

Mencerminkan stabilitas dan kesiapan

finansial perusahaan dalam menghadapi
tantangan likuiditas yang mungkin timbul.

Nilai minimum CR pada perusahaan
sub sektor perdagangan eceran yakni
sebesar 0,65 kali terdapat pada MIDI tahun
2020. Sebaiknya perusahaan mengendalikan
tingkat likuiditas yang dimiliki agar dapat
mendukung operasional perusahaan dengan
aset lancar yang dimiliki.  Seperti
meningkatkan performa operasional yang
optimal dan efisien, mengoptimalkan
kebijakan kredit untuk mengurangi resiko
tunggakkan pembayaran oleh pelanggan,
dan mencari sumber pendanaan tambahan
seperti  menjalin  kemitraan  dengan
perusahaan ber-sumberdaya uang yang lebih
besar, dan bisa mengurangi kewajiban
lancarnya dan tentu juga meningkatkan
perolehan keuntungan baik berupa kas
maupun piutang usaha.

b. Leverage

Hasilnya memperlihatkan nilai debt to
equity ratio (DER) berfluktuasi dan turun.
Biasanya sebagai tanda positif karna
menunjukkan bahwa perusahaan semakin
mengandalkan ekuitas sendiri daripada
utang untuk membiayai operasionalnya.
Sehatnya struktur ~modal, perusahaan
mempunyai tingkat kewajiban yang lebih
rendah dan risiko keuangan yang lebih
terkendali.

Nilai maksimum DER pada
perusahaan sub sektor perdagangan eceran
yakni sebesar 4,29 kali terdapat pada MIDI
tahun 2017. Sebaiknya perusahaan menjaga
tingkat leverage yang dimiliki agar tetap
terkendali, maka  disarankan  untuk
menegosiasikan utang yang ada dengan
kondisi yang lebih menguntungkan seperti
tingkat bunga rendah, kemudian
mengevaluasi secara menyeluruh terhadap
operasional perusahaan dan mencari cara
meningkatkan efisiensi operasional sehingga
meningkatkan laba yang bisa dipakai
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melunasi piutang, dan selalu memperhatikan
pengelolaan kas dengan hati-hati agar saldo
kas ataupun aset selalu cukup untuk
memenuhi kewajiban yang ada.

c. Kebijakan Dividen

Hasilnya memperlihatkan nilai
dividend payout ratio (DPR) berfluktuasi
dan turun. Tidak selalu menjadi indikator
yang buruk. Ada juga perusahaan memilih
menahan sebagian laba untuk
mengembangkan bisnis.

Nilai maksimum DPR pada
perusahaan sub sektor perdagangan eceran
yakni sebesar 0,78 kali terdapat pada ACES
tahun 2021. Sebaiknya perusahaan menjaga
kestabilan pembagian dividen melalui
kebijakan  dividen yang tepat saat
melaksanakan RUPS agar dividen yang
dibagikan cenderung stabil dan tidak terlalu
besar dab bisa lebih memfokuskan
pengalokasian  laba yang dihasilkan
perusahaan sebagai modal menunjang
operasional perusahaan dalam
meningkatkan  nilai  jual/service  dan
pengadaan barang dagang agar dapat
meningkatkan pertumbuhan laba perusahaan
kedepannya. Dengan pembagian dividen
yang stabil juga akan menjaga nilai
perusahaan agar tidak menurun.

d. Profitabilitas

Hasilnya memperlihatkan nilai return
on equity (ROE) berfluktuasi dan naik.
Menandakan manajemen efisien dan skill
menghasilkan keuntungan yang lebih besar
dari modal. Meskipun demikian, perusahaan
harus tetap berhati-hati dan manajemen
perlu memahami hal apa yang mendasari
peningkatan ini.

Nilai minimum ROE yakni 0,03 kali
terdapat pada CSAP tahun 2020. Sebaiknya
perusahaan  meningkatkan  profitabilitas
dengan meningkatkan efisiensi penggunaan
aset produktif yang dikelola dengan baik
dan optimal untuk menghasilkan pendapatan

yang lebih tinggi, optimalkan struktur modal
perusahaan dengan menggunakan leverage
yang tepat serta tetap terkendali sehingga
dapat meningkatkan profitabilitas.
Kemudian identifikasi dan fokuskan pada
produk dan layanan yang menghasilkan
keuntungan tinggi dengan analisis segmen
atau produk apa  yang kurang
menguntungkan dan pertimbangkan untuk
mengubah strategi bisnis terbaru.
e. Nilai Perusahaan

Hasilnya memperlihatkan nilai
Tobin’s Q  berfluktuasi dan turun.
Menandakan investor dan pasar tidak lagi
melihat nilai aset perusahaan sebanding
dengan harga saham yang dipercayai. Dalam
menghadapi ini, manajemen perusahaan
harus melakukan analisis dan evaluasi
menyeluruh tentang kinerja operasional dan
strategi  bisnis.  Seperti  menganalisis
performa produk atau layanan perusahaan,
inovasi dan keunggulan kompetitif yang
dapat mempengaruhi penurunan Tobin’s Q.

Nilai minimum Tobin’s Q yakni 0,59
kali ada di ERAA tahun 2016. Sebaiknya
perusahaan meningkatkan nilai perusahaan
agar tidak undervalued dan cenderung stabil
dengan tingkatkan upaya pemasaran dan
promosi, menciptakan strategi dan eksekusi
yang efektif sehingga meningkatkan
perolehan penjualan bersih. Dapat juga
dengan mengidentifikasi peluang baru untuk
memperluas pasar atau diversifikasi produk
dan layanan. Selanjutnya perusahaan
melakukan analisis identifikasi aset yang
tidak produktif. Pertimbangkan untuk
mengalokasikan ulang aset yang kurang
menguntungkan untuk investasi ke area
yang lebih menguntungkan.
f. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai

Perusahaan

Hasilnya memperlihatkan likuiditas
berdampak baik bagi nilai perusahaaan
dnegan persamaan regresi yakni Y = 0,464

Copyright ©2023, Lembaga Penelitian dan Pengabdian Masyakarakat (LPPM) Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Sultan Agung



+ 0,601X;. Besarnya yakni 0,601 bermakna
setiap peningkatan nilai likuiditas 1 satuan,
maka menaikkan nilai perusahaan 0,601
satuan. Angka tersebut  menyatakan
likuiditas berdampak baik bagi nilai
perusahaan dan berlaku sebaliknya. Selaras
dengan kajian (Fahmi, 2016) menyatakan
“demi memperkecil risiko likuiditas maka
harus memperkuat nilai rasionya, karena
disukai investor dan berimbas bagi naiknya
harga saham permintaan naik Yyang
dibarengi kenaikan nilai perusahaan”.

Dari kajian terdahulu, kajian ini
selaras dengan kajian (Cahyani and
Wirawati, 2019) menyatakan “tingginya
likuiditas mengindikasikan perusahaan bisa
melunaskan kewajiban jangka pendek yang
melahirkan image baik bagi investor.”.

g. Pengaruh Leverage terhadap Nilai
Perusahaan

Hasilnya memperlihatkan leverage
berdampak negatif dan persamaan regresi
yakni Y = 2,119 — 0,642X,. Besarnya
dampak yakni 0,642 yang bermakna setiap
kenaikan leverage 1 satuan, maka
menyebabkan penurunan nilai perusahaan
0,642 satuan. Angka tersebut mengatakan
leverage berdampak buruk bagi nilai
perusahaan dan berlaku sebaliknya. Tidak
selaras dengan kajian (Sobana, 2017);
(Inrawan, Silitonga and Sudirman, 2020),
yang menyatakan ‘“perusahaan yang tidak
berutang pertama kalinya memang nilai
perusahaannya akan naik dan ketika
memerlukan modal yang dipenuhi oleh
utang, nilai perusahaan akan naik mencapai
klimaksnya”.

Dari hasil kajian terdahulu, kajian ini
tidak selaras dengan kajian (Wiyono,
Kusumawardhani and Lende, 2022)
“leverage  berdampak  baik  karena
pemakaian aktiva didanai dengan hutang
bisa menghasilkan profit yang berdampak
bagi peningkatan nilai perusahaan”.

h. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap
Nilai Perusahaan

Hasilnya memperlihatkan kebijakan
dividen berdampak baik dengan persamaan
regresi yakni Y = 0,532 + 1,357Xa.
Besarnya dampak yakni 1,357 bermakna
setiap kenaikan kebijakan dividen 1 satuan,
maka menyebabkan peningkatan nilai
perusahaan 1,357 satuan. Angka
mengatakan kebijakan dividen berdampak
baik bagi nilai perusahaan dan berlaku
sebaliknya.  Selaras  dengan  kajian
(Siswanto, 2021);(Siahaan, Susanti and
Sudirman, 2020) “keputusan dividen yakni
keputusan  manajer  keuangan dalam
membagi keuntungan kepada (pemegang
saham) demi menaikkan nilai perusahaan”.

Dari kajian terdahulu, kajian ini
selaras dengan kajian (Wiyono,
Kusumawardhani and Lende, 2022)

“kebijakan dividen berdampak bagi yang
menandakan semakin tinggi kebijakan
dividen maka tinggi juga nilai perusahaan”.
i. Pengaruh Likuiditas, Leverage dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan
Hasilnya memperlihatkan likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen berdampak
baik dengan persamaan regresi yakni Y = -
0,398 + 0,786X; + 0,323X; + 0,344 X.
Besarnya pengaruh yang dimaksud
untuk variabel likuiditas yakni 0,786 yang
memiliki arti setiap peningkatan nilai
likuiditas 1 satuan, maka nilai perusahaan
naik 0,786 satuan. Angka tersebut
menyatakan likuiditas berdampak baik bagi
nilai perusahaan dan berlaku sebaliknya.
Besarnya pengaruh dimaksud variabel
leverage yakni 0,323 yang memiliki arti
setiap kenaikan leverage 1 satuan, maka
menyebabkan kenaikan nilai 0,323 satuan
maka leverage berdampak baik bagi nilai
perusahaan dan berlaku sebaliknya.
Besarnya pengaruh yang dimaksud
untuk variabel kebijakan dividen yakni
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0,344 yang memiliki arti setiap peningkatan
nilai  kebijakan  dividen 1  satuan,
menyebabkan peningkatan nilai perusahaan
0,344 satuan maka kebijakan dividen
berdampak baik bagi nilai perusahaan dan
berlaku sebaliknya.
j. Profitabilitas Memoderasi Pengaruh
Likuiditas, Leverage dan Kebijakan
Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasilnya memperlihatkan
profitabilitas memperlemah dampak
likuiditas dan  leverage  sedangkan
profitabilitas memperkuat dampak

keputusan dividen bagi nilai perusahaan.
Persamaan regresi yakni Y = -4,744 +
1,652X; + 2,366X; + 0,393X3 + 13,564 X4 —
3,158X1 X4 — 6,201 X,X4 + 0,234 X3X,4 + €.

Dari hasil tersebut dapat dijelaskan
variabel moderasi profitabilitas
memperlemah pengaruh likuiditas bagi nilai
perusahaan -3,158 yang menandakan setiap
variabel moderasi profitabilitas mengalami
peningkatan 1 satuan, memperlemah
likuiditas bagi nilai perusahaan -3,158
satuan.

Dapat dijelaskan variabel moderasi
profitabilitas ~ memperlemah  pengaruh
leverage bagi nilai perusahaan -6,201 yang
menandakan setiap variabel moderasi
profitabilitas mengalami peningkatan 1
satuan, memperlemah leverage bagi nilai
perusahaan -6,201 satuan.

Dapat dijelaskan variabel moderasi
profitabilitas memperkuat dampak kebijakan
dividen bagi nilai perusahaan 0,234 yang
menandakan setiap variabel moderasi
profitabilitas mengalami peningkatan 1
satuan, memperkuat kebijakan dividen bagi
nilai perusahaan 0,234 satuan.

Tidak selaras dengan (Brigham and
Houston, 2014), profitabilitas  yakni
kombinasi sekelompok rasio dari dampak
likuiditas dan manajemen hutang bagi
operasi. Jika rasio likuiditas dan manajemen

hutang dikelola dengan baik, maka akan
dijadikan pertimbangan penting dalam
menentukan kebijakan dividen sehingga
perusahaan  bisa  mendapatkan  nilai
profitabilitas yang maksimum.

SIMPULAN DAN SARAN
1. Kesimpulan

a. Taraf rataan likuiditas dengan alat ukur
current ratio (CR) yakni 2,22 kali dengan
CR berfluktuasi dan naik. Nilai minimum
CR terjadi karena penurunan aset lancar
sementara liabilitas jangka pendek
mengalami peningkatan.

b. Taraf rataan leverage memakai debt to
equity ratio (DER) vyakni 1,98 Kali
dengan DER berfluktuasi dan turun. Nilai
maksimum  DER  terjadi  karena
peningkatan liabilitas yang lebih besar
daripada peningkatan ekuitas.

c. Taraf rataan kebijakan dividen memakai
dividend payout ratio (DPR) yakni 0,32
kali dengan DPR yang DER berfluktuasi
dan turun. Nilai maksimum DPR terjadi
karena mengalami penurunan laba bersih
per lembar saham secara signifikan
sementara dividen per lembar saham
mengalami peningkatan.

d. Taraf rataan profitabilitas dengan alat
ukur return on equity (ROE) yakni 0,13
kali dengan ROE DER berfluktuasi dan
naik. Nilai minimum terjadi karena
mengalami penurunan laba bersih secara
signifikan dan peningkatan ekuitas.

e. Taraf rataan nilai perusahaan dengan alat
ukur Tobin’s Q yakni sebesar 1,83 kali
dengan Tobin’s Q DER berfluktuasi dan
turun. Nilai minimum Tobin’s Q terjadi
karena mengalami peningkatan harga
pasar per lembar saham, liabilitas dan
aset.

f. Hasil pengujian regresi linear berganda,
likuiditas, leverage dan kebijakan dividen
berdampak baik bagi nilai perusahaan
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i. Hasil regresi

g. Hasil pengujian analisis linear sederhana,

likuiditas dan  kebijakan  dividen
berdampak baik bagi nilai perusahaan,
sementara leverage berdampak buruk
bagi nilai perusahaan

. Hasil, nilai koef korelasi (r) dihasilkan
0,856 berarti ada korelasi sangat erat
likuiditas, leverage dan kebijakan dividen
bagi nilai perusahaan. Sedangkan nilai
koef determinasi (R Square) dihasilkan
0,732, menandakan nilai perusahaan bisa
dijabarkan likuiditas, leverage dan
kebijakan dividen 73,2%, sementara
26,8% bisa berdampak dari variabel yang
tidak diteliti..

linear berganda dengan
MRA, dihasilkan
memperlemah  pengaruh
likuiditas dan  leverage,  namun
profitabiltias  memperkuat  pengaruh
kebijakan dividen bagi nilai perusahaan.

moderasi metode
profitabilitas

j. Hasil analisis linear sederhana dengan

moderasi metode MRA, diketahui bahwa
profitabilitas ~ memperkuat  dampak
likuiditas dan  kebijakan  dividen,
sedangkan profitabilitas memperlemah
dampak leverage bagi nilai perusahaan.

. Hasil analisis regresi korelasi dan
determinasi, dihasilkan koef korelasi (r)
0,899 ada korelasi yang erat likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen bagi nilai
perusahaan. Sementara koef determinasi
(R Square) 0,808, menandakan nilai
perusahaan bisa dijabarkan likuiditas,
leverage dan kebijakan dividen dengan
profitabilitas sebagai moderasi 80,8%,
seentara 19,2% bisa berdampak dari
variabel yang tidak diteliti..

. Hasil Uji F, Fhitung 28,235 > Figpe 2,91
atau dengan signifikansi 0,000 < 0,05 Hg
ditolak, menandakan likuiditas, leverage
dan kebijakan dividen berdampak baik
bagi nilai perusahaan.

m. Dari hasil uji t dihasilkan hasil bahwa

secara parsial untuk variabel likuiditas
thitung > traver (8,533 > 2,03452) atau Sig. >
alpha (0,000 < 0,05) , likuiditas
berdampak baik bagi nilai perusahaan.
Pada leverage dihasilkan thiwng > trabel
(5,076 > 2,03452) atau Sig. > alpha
(0,000 < 0,05), leverage berdampak
buruk bagi nilai perusahaan. Pada
kebijakan dividen dihasilkan thiwng > trabel
(2,924 > 2,03452) atau Sig. > alpha
(0,006 < 0,05), kebijakan dividen
berdampak baik bagi nilai perusahaan.

. Dari hasil uji t metode MRA pada

variabel likuiditas yang dimoderasi
profitabilitas thiwng > twaper (9,065 >
2,03452) atau Sig. > alpha (0,000 <
0,05), profitabilitas memperkuat dampak
likuiditas bagi nilai perusahaan. Leverage
yang dimoderasi profitabilitas thiwng >
trapel (2,633 > 2,03452) atau Sig. > alpha
(0,013 < 0,05), profitabilitas
memperlemah dampak leverage bagi
nilai perusahaan. Di kebijakan dividen
yang dimoderasi profitabilitas thiwng >
tapel (5,607 > 2,03452) atau Sig. > alpha
(0,000 < 0,05), profitabilitas memperkuat
dampak kebijakan dividen bagi nilai
perusahaan.

2. Saran

a.

Sebaiknya perusahaan mengendalikan
tingkat likuiditas agar dapat mendukung
operasional perusahaan dengan cara
meningkatkan Kinerja operasional
perusahaan yang optimal serta efisien,
mengoptimalkan kebijakan kredit untuk
mengurangi resiko tunggakkan
pembayaran oleh pelanggan, dan mencari
sumber pendanaan tambahan seperti
menjalin  kemitraan  sehingga bisa
mengurangi  kewajiban lancarnya dan
tentu juga meningkatkan perolehan
keuntungan baik berupa kas maupun
piutang usaha.
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b. Sebaiknya perusahaan menjaga tingkat

leverage agar tetap terkendali, maka
disarankan untuk menegosiasikan utang
yang ada dengan kondisi yang lebih
menguntungkan seperti rendahnya bunga
rendah atau panjangnya jangka waktu,

kemudian mengevaluasi secara
menyeluruh terhadap operasional
perusahaan dan mencari cara

meningkatkan  efisiensi  operasional
perusahaan sehingga meningkatkan laba
bisa dipakai melunasi utang, dan selalu
memperhatikan pengelolaan kas dengan
hati-hati agar saldo kas ataupun aset
selalu cukup untuk memenuhi kewajiban
yang ada.

. Sebaiknya perusahaan menjaga
kestabilan pembagian dividen melalui
kebijakan dividen dengan menghasilkan
kebijakan dividen yang tepat saat
melaksanakan RUPS agar dividen yang
dibagikan cenderung stabil dan tidak
terlalu besar dari tahun ke tahun sehingga
dapat lebih memfokuskan pengalokasian
laba yang dihasilkan perusahaan sebagai
modal menunjang operasional
perusahaan dalam meningkatkan nilai
jual/service dan pengadaan barang
dagang agar dapat meningkatkan
pertumbuhan laba perusahaan
kedepannya. Dengan pembagian dividen
yang stabil juga akan menjaga nilai
perusahaan agar tidak menurun.

. Sebaiknya perusahaan meningkatkan
profitabilitas dengan cara meningkatkan
efisiensi penggunaan aset produktif yang
dikelola dengan baik dan optimal untuk
menghasilkan pendapatan yang lebih
tinggi, optimalkan  struktur  modal
perusahaan dengan menggunakan
leverage yang tepat serta tetap terkendali
sehingga dapat meningkatkan
profitabilitas. Kemudian identifikasi dan
fokuskan pada produk dan layanan yang

menghasilkan keuntungan tinggi dengan
analisis segmen atau produk apa yang
kurang menguntungkan dan
pertimbangkan untuk mengubah strategi
bisnis terbaru.

e. Sebaiknya perusahaan meningkatkan

nilai perusahaannya  agar  tidak
undervalued dan cenderung stabil dengan
cara tingkatkan upaya pemasaran dan
promosi, dengan strategi dan eksekusi
yang efektif sehingga meningkatkan
perolehan penjualan bersih. Dapat juga
dengan mengidentifikasi peluang baru
untuk memperluas pasar atau
diversifikasi  produk dan layanan.
Selanjutnya  perusahaan  melakukan
analisis identifikasi aset yang tidak
produktif. Pertimbangkan untuk
mengalokasikan ulang aset yang kurang
menguntungkan untuk investasi ke area
yang lebih menguntungkan.
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