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Abstract

The purpose of this study is to analyze empirical evidence between profitability and liquidity
on firm value with dividend policy as an intervening variable in consumer goods industry
sub-sector companies for the 2016-2020 period. The independent variables used in this
study are profitability and liguidity, while the dependent variable uses firm value and
dividend policy as intervening variables. This research was conducted with quantitative
methods using secondary data. The data population in this study used 57 consumer goods
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. The research
sample used purposive sampling with predetermined criteria in order to obtain 16 companies
or 80 financial statement data. The results show that profitability has a positive effect on
dividend policy, while liquidity has no effect on dividend policy. Simultaneously profitability
and liguidity affect dividend policy. Profitability has a negative effect on firm value, liquidity
has a positive effect on firm value, dividend policy has no effect on firm value. Profitability,
liquidity and dividend policy simultaneously affect firm value. Based on the results of the
path test, dividend policy is an intervening variable in seeing the relationship between
profitability and firm value, but dividend policy is not an intervening variable in seeing the
effect of liquidity on firm value.
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Abstrak

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis bukti empiris antara profitabilitas dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel /nfervening pada
perusahaan sub sektor industri barang konsumsi periode 2016-2020. Variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas dan likuiditas sedangkan variabel
dependen menggunakan nilai perusahaan dan kebijakan dividen sebagai variabel
intervening. Penelitian ini dilakukan dengan metode kuantitatif menggunakan data sekunder.
Populasi data pada penelitian ini menggunakan 57 perusahaan sektor barang konsumsi yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2020. Sampel penelitian menggunakan
purposive sampling dengan kriteria yang telah ditentukan sehingga diperoleh 16 perusahaan
atau 80 data laporan keuangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Secara simultan Profitabilitas dan likuiditas berpengaruh
terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaaan, kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas, likuiditas dan kebijakan dividen secara
simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil uji path, kebijakan
dividen sebagai variabel /ntervening dalam melihat hubungan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, tetapi kebijakan dividen bukan sebagai variabel intervening dalam melihat
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Kebijakan dividen, Nilai perusahaan

Pendahuluan

Kementrian Perindustrian (Kemenperin)
menjelaskan bahwa perusahaan manufaktur
sektor industri barang konsumsi mampu
mendukung bangkitnya kondisi pertumbuhan
ekonomi  nasional. Hal tersebut dapat
mendukung program Pemulihan Ekonomi

Nasional (PEN). Perusahaan manufaktur sektor
industri barang konsumsi (consumer goods
industry) berusaha sebaik mungkin untuk dapat
meningkatkan nilai perusahaannya. Namun,
berdasarkan data di Bursa Efek Indonesia (BEI)
di tahun 2016 - 2020, nilai perusahaan pada
consumer goods industry ini berfluktuasi yang
bisa disebabkan oleh berubahnya harga saham.
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Penurunan nilai perusahaan dapat
terjadi karena kinerja perusahaan sedang
kurang baik. Hal tersebut membuat nilai
perusahaan pada sektor ini tidak selalu
mengalami  peningkatan. Nilai perusahaan
bagian dari presepsi investor mengenai kinerja
suatu perusahaan yang berkaitan dengan
tingkat keberhasilan perusahaan, hal ini penting
dalam keputusan berinvestasi (Kadek et al.,
2021). Kenaikan harga saham akan sangat
bergantung dari nilai perusahaannya.
Perusahaan dengan nilai tinggi dapat
menambah minat investor untuk menyuntikkan
dana keperusahaan.

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi
berarti perusahaan mampu menghasilkan profit
sehingga dapat memberikan return yang sesuai
kepada investor (Ariyanto, 2020). Selain itu,
meningkatnya profitabilitas suatu perusahaan
menarik investor untuk berinvestasi. Semakin
banyak investor menyuntikkan dana
keperusahaan maka bisa menaikkan nilai
perusahaan (Chartady et a/., 2021).

Selain itu, rasio likuiditas juga dapat
digunakan untuk melihat nilai perusahaan
dengan menggunakan pengukuran Current
Ratio (CR) yang menunjukan seberapa mampu

perusahaan untuk memenuhi kewajiban
lancarnya menggunakan asset lancar
perusahaan. Jika perusahaan mampu

memenuhi kewajiban tersebut maka kondisi
keuangan perusahaan dalam keadaan stabil
(Husna & Satria, 2019). Hal tersebut membuat
investor menilai bahwa perusahaan
berkembang dan menaikkan nilai perusahaan
(Dewi & Rahyuda, 2020).

Perusahaan yang berkembang di zaman
ini perlu mengelola laba dengan efektif dan
efisien seperti membagikan dividen. Pembagian
dividen sebagai bentuk dari keputusan yang

diambil perusahaan, sehingga pembagian
dividen ini diharapkan dapat menambah
keinginan investor untuk berinvestasi di

perusahaan (Husna & Satria, 2019). Besarnya
dividen yang diberikan kepada investor dapat
meningkatkan keuntungan para investor serta
menaikan nilai perusahaan (Saputri, 2021).
Berdasarkan penelitian  sebelumnya,
seperti Bukit et al (2018), Husha & Satria
(2019), Astuti & Yadnya (2019), Syahzuni
(2019), serta Sari (2020) nilai perusahaan
dipengaruhi rasio profitabilitasnya secara
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positif. Menurut Oktaviarni et al (2019),
Rahmasari et al (2019), juga Jihadi et al
(2021), rasio likuiditas juga mempengaruhi nilai
perusahaan dengan arah positif. Namun, pada
hasil penelitian Annisa & Chabachib (2017),
Dewi & Rahyuda (2020), Setiawan &
Rahmawati (2020) rasio likuiditas
mempengaruhi dengan arah negatif terhadap
nilai perusahaan. Menurut Annisa & Chabachib
(2017), Trawati et al (2019), Astuti & Yadnya
(2019) dan Mujino (2021) kebijakan dividen
terbukti mampu mempengaruhi nilai
perusahaan dengan arah positif. Namun,
menurut Husna & Satria (2019), Saputri (2021)
dan Kadek et al. (2021) kebijakan dividen tidak
mampu mempengaruhi nilai perusahaan.
Namun demikian yang membedakan
penelitian ini  yakni perusahaan barang
konsumsi yang digunakan pada periode 2016 -
2020, mengaplikasikan Price Earning Ratio
(PER) sebagai pengukur nilai perusahaan, dan
menggunakan profitabilitas dan likuiditas
sebagai variabel bebas, serta meletakan
kebijakan dividen di variabel Jintervening.
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis
keterkaitan antara profitabilitas juga likuiditas
ke nilai perusahaan melalui variabel intervening
yaitu kebijakan dividen pada perusahaan
barang konsumsi periode tahun 2016 - 2020.

Teori Sinyal

Spence pada tahun 1973, menyatakan
signaling theory berupa tindakan manajemen
dalam memberikan petunjuk kepada investor
berupa prediksi mengenai perkembangan
perusahaan di masa datang. Sinyal ini
bermanfaat bagi pengambil keputusan untuk

membedakan  perusahaan yang  tingkat
penilaiannya tinggi maupun rendah.
Manajemen memberikan informasi melalui
laporan keuangan perusahaan. Perusahaan
yang mempunyai keuntungan besar
mengindikasikan bahwa laporan keuangan

perusahaan dalam kondisi baik sehingga hal
tersebut menjadi sinyal yang baik bagi
pengambil keputusan investasi, serta
menggambarkan kenaikan value perusahaan.
(Mariani & Suryani, 2018).

Teori Stakeholder
Menurut Freeman (1984) dalam teori
stakeholder, bahwa seluruh pemilik saham
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perusahaan berhak menerima informasi yang
berkaitan dengan  kegiatan  operasional
perusahaan, karena hal tersebut berdampak
pada pengambilan keputusan. Perusahaan
beroperasi tidak untuk perusahaan saja, tetapi
juga bermanfaat bagi para pemangku
kepentingannya. Stakeholder yang memiliki
informasi mengenai aktivitas dan kondisi
perusahaan akan mempermudah manajemen
dalam meningkatkan dan menciptakan nilai
perusahaan  yang baik, serta  untuk
meminimalisir resiko kerugian yang muncul bagi
stakeholder. Perusahaan juga harus mengelola

keuangan perusahaan dengan baik dan
maksimal agar dapat terciptanya tujuan
perusahaan, sehingga value perusahaan

meningkat seperti harapan para stakeholder
(Mariani & Suryani, 2018).

Nilai Perusahaan

Sartono (2016) dalam buku Manajemen
Keuangannya, memberi pengertian nilai
perusahaan yakni nilai yang berasal dari
keberhasilan sebuah perusahaan, yang sering
dihubungkan dengan harga saham. Perusahaan
yang memiliki value tinggi dapat menjadi daya
tarik berinvestasi. Metode pengukuran yang
dipakai pada penelitian ini price Earning Ratio
(PER), yaitu dengan membagi harga saham
pasar dengan laba per lembar saham yang
hasilnya dalam bentuk rasio (Harahap, 2018).
Tingginya rasio PER mengindikasikan bahwa
perusahaan berkinerja baik, sehingga
berpeluang baik bagi investor dimasa yang
akan datang.

Profitabilitas

Kasmir  (2019) dalam bukunya
Pengantar Manajemen Keuangan, menyatakan
profitabilitas sebagai pengukur kesanggupan
perusahaan memperoleh keuntungan pada
periode tertentu, serta sebagai pengukur
efektifitas manajemen perusahaan dalam
mendapatkan keuntungan. Perusahaan yang
memperoleh keuntungan besar  dapat
meningkatkan kemakmuran para investor,
sehingga para investor menilai perusahaan
tersebut dapat berjalan dengan baik. Hal itu
membuat investor terpikat untuk menyuntikkan
dana keperusahaan, karena rasio profitabilitas
dijadikan pertimbangkan untuk berinvestasi
(Jiarni & Utomo, 2019).
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Likuiditas

Menurut Hantono (2018), rasio likuiditas
untuk melihat kemampuan perusahaan untuk
melunasi short term liability nya. Tingginya
likuiditas perusahaan dapat membuat para
investor memandang bahwa perusahaan dapat
berkembang dengan baik karena dinilai
sanggup untuk membayar kewajibannya
dengan tepat waktu, sehingga hal tersebut
menjadi daya tarik investor untuk berinvestasi
di perusahaan karena meningkatnya nilai
perusahaan (Dewi & Rahyuda, 2020)..

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen sebagai penentu
terhadap laba yang dimiliki perusahaan ingin
digunakan sebagai pembagian hasil ke
pemegang saham atau digunakan untuk
menambah  investasi  perusahaan  yang
bermafaat di kemudian hari (Sartono, 2016).
Tingginya dividen yang dibagikan perusahaan
dapat memberikan keuntungan bagi investor.
Tetapi jika laba ditahan lebih  besar
mengakibatkan  sedikitnya  dividen yang
dialokasikan kepada pemegang saham (Kasmir,
2019).

Pengaruh Profitabilitas Dan Likuiditas
Secara Simultan Terhadap Kebijakan
Dividen

Profitabilitas ~ melihat  kesanggupan
perusahaan dalam memperoleh profit. Besarnya
laba perusahaan menentukan besarnya dividen
yang di share perusahaan ke para pemegang
saham (Monika & Sudjarni, 2018). Likuiditas
juga sebagai pengukur kesanggupan
perusahaan dalam membayar kewajibannya.
Perusahaan yang mampu memenuhi
kewajibannya dapat diartikan kas yang dimiliki
perusahaan cukup besar. Semakin besarnya kas
perusahan maka perusahaan mampu untuk
membayar dividen yang cukup besar kepada
para investor (Ginting, 2018). Hal tersebut
dapat mensejahterahkan para investor dan
membuat investor ingin menyuntikkan dana
keperusahaan.

Penelitian Ginting (2018), Winna &
Tanusdjaja (2019), dan Kristianti (2020)
menghasilkan bahwa secara simultan kebijakan
dividen dipengaruhi profitabilitas bersama
likuiditas.  Berdasarkan  penjelasan yang
diberikan, maka hipotesisnya adalah:
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H1: Profitabilitas dan likuiditas secara simultan
mempengaruhi kebijakan dividen
Pengaruh Profitabilitas
Kebijakan Dividen

Terhadap

Profitabilitas rasio yang pakai saat
menghitung  besaran  profit  perusahaan.

Tingginya profitabilitas mencerminkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan net profit
besar dan memiliki kinerja baik untuk masa
depan. Tingginya profit perusahaan
menentukan besarnya dividen yang dapat
diberikan kepada investor, hal ini menjadi
informasi  positif bagi investor karena
perusahaan telah mampu mensejahterakan
para investor, jadi investor tertarik berinvestasi
di perusahaan (Ramadhani et al., 2018).
Penelitian Ginting (2018), Astuti &
Yadnya (2019) dan Kristianti  (2020)
menghasilkan bahwa profitabilitas
mempengaruhi kebijakan deviden dengan arah
positif. Berdasarkan penjelasan yang diberikan,
maka hipotesisnya adalah:
H2: Kebijakan dividen dipengaruhi
profitabilitas dengan arah positif

oleh

Pengaruh Likuiditas
Kebijakan Dividen

Likuiditas ~ mengukur
perusahaan dalam membayar hutang
lancarnya. Semakin tinggi likuiditas
memperlihatkan kondisi financial perusahaan
yang baik sehingga perusahaan dapat
membayar kewajibannya (Husna & Satria,
2019). Selain itu, tingginya likuiditas
memperlihatkan bahwa kas yang dimiliki cukup
banyak sehingga perusahaan mampu untuk
membayarkan  dividen  kepada investor
(Setiawan & Rahmawati, 2020). Jika dividen
yang diberikan kepada investor cukup besar
maka dapat menambah keinginan investor
untuk investasi di perusahaan.

Penelitian Monika & Sudjarni (2018),
dan Rahmasari et al (2019), serta Kristianti
(2020) menghasilkan bahwa kebijakan dividen
dipengaruhi oleh likuiditas dengan arah yang
positif. Berdasarkan penjelasan yang diberikan,
maka hipotesisnya sebagai berikut:

H3: Kebijakan dividen dipengaruhi
likuiditas dengan arah positif
Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas Dan
Kebijakan Dividen Secara Simultan
Terhadap Nilai Perusahaan

Terhadap

kesanggupan

oleh
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Mampunya perusahaan menghasilkan
profit yang besar memperlihatkan
perkembangan perusahaan yang baik, hal ini
menjadi sinyal positif bagi pengambil keputusan
akan nilai perusahaan (Widyantari & Yadnya,
2017). Sedangkan, perusahaan dengan tingkat
likuiditas tinggi kemungkinan mampu untuk
melunasi hutangnya dengan tepat waktu
karena lebih besar asset lancar perusahaan
daripada hutang perusahaan yang berakibat
menaikkan nilai perusahaan (Astuti & Yadnya,
2019). Value perusahaan juga dipengaruhi oleh
kebijakan dividen. Semakin besar dividen yang
diberikan berakibat menaikkan harga saham
sehingga menjadi daya tarik investor (Kadek et
al., 2021).

Penelitan Husna & Satria (2019),
Dwiputra (2020) dan Alifiani et a/ (2020)
menghasilkan bahwa nilai perisahaan
dipengaruhi secara simultan oleh profitabilitas,
likuiditas dan kebijakan dividen. Maka hipotesis
yang diajukan adalah:

H4: Nilai perusahaan dipengaruhi oleh
profitabilitas, likuiditas, serta kebijakan dividen
secara simultan

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan

Tingginya profitabilitas dapat
mencerminkan bahwa profit yang diperoleh
perusahaan meningkat. Meningkatnya
profitabilitas maka meningkat pula tingkat
pengembalian (return) ke investor. Besarnya
return yang diberikan kepada investor dapat
meningkatkan harga saham perusahaan, serta
memberikan dampak positif kepada investor
karena hal ini membuat investor melihat bahwa
perusahaan mempunyai peluang besar dimasa
depan. Hal tersebut menaikkan nilai
perusahaan (Jiarni & Utomo, 2019).

Penelitian Husna & Satria (2019), Astuti
& Yadnya (2019), Yanti & Abundanti (2019)
dan Syahzuni (2019), menghasilkan bahwa nilai
perusahaan dipengaruhi oleh dengan arah yang
positif. Berdasarkan penjelasan yang diberikan,
maka diajukan hipotesis berikut ini:
H5: Nilai perusahaan dipengaruhi
profitabilitas dengan arah positif
Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai
Perusahaan

Perusahaan dengan
mengartikan ~ sanggup

oleh

likuiditas tinggi
untuk melunasi
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hutangnya (Astuti & Yadnya, 2019). Sebaliknya,
perusahaan dengan likuiditas rendah
kemungkinan sulit untuk memenubhi
kewajibannya (Kadek et al, 2021). Semakin
tinggi likuiditas dapat mencerminkan tingginya
current ratio. Current ratio yang tinggi dapat
diartikan bahwa perusahaan memiliki aktiva
lancar melebihi kewajiban lancarnya.
Perusahaan yang mampu melunasi seluruh
hutangnya dapat menciptakan nilai perusahaan
yang baik, sehingga menjadi daya tarik
inverstor untuk berinvestasi serta meningkatkan
nilai perusahaan.

Penelitian Oktaviarni et al (2019),
Rahmasari et al. (2019) dan Jihadi et al (2021)
menghasilkan bahwa likuiditas mempengaruhi
nilai perusaahaan dengan arah positif.
Berdasarkan penjelasan yang diberikan, maka
diajukan hipotesis berikut ini:

H6: Nilai perusahaan dipengaruhi oleh likuiditas
dengan arah positif

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen digunakan dalam
menentukan apakah laba perusahaan diberikan
ke investor atau ditahan untuk digunakan
berinvestasi di masa depan (Rahmasari et al.,
2019). Kebijakan dividen digunakan oleh
investor sebagai gambaran penilaian kondisi
perusahaan, yang juga dapat mempengaruhi
harga sahamnya (Kadek et al, 2021).
Perusahaan yang membayarkan dividen cukup
besar dapat memberikan sinyal positif dan

prospek yang baik bagi investor, serta
memberikan  peningkatan terhadap harga
sahamnya. Banyaknya investor yang
menyuntikkan dana  keperusahaan akan

membuat value perusahaan naik (Husna &
Satria, 2019).

Penelitian Annisa & Chabachib (2017),
Astuti & Yadnya (2019) dan Irawati et al
(2019) menghasilkan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi oleh kebijakan dividen dengan arah
positif. Berdasarkan penjelasan yang diberikan,
maka diperoleh hipotesis sebagai berikut:
H7: Nilai perusahaan dipengaruhi
kebijakan deviden dengan arah positif
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen

Tingginya profit yang didapatkan
perusahaan maka tinggi pula dividen yang
dibayarkan kepada investor. Besarnya dividen

oleh
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yang diberikan menjadi daya tarik untuk
berinvestasi (Ramadhani et a/, 2018). Selain
itu, hal tersebut membuat investor
mengevaluasi perkembangan perusahaan di
masa depan sehingga dapat meminimalisir
risiko dalam berinvestasi, serta dapat
meningkatkan nilai perusahaan (putri
anggraeni, 2020).

Penelitian Annisa & Chabachib (2017)
dan Astuti & Yadnya (2019) menghasilkan
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh
profitabilitas  melalui  kebijakan  dividen.
Berdasarkan  penjelasan yang diberikan,
diperoleh hipotesis sebagai berikut:

H8: Nilai perusahaan dipengaruhi
profitabilitas melalui kebijakan dividen
Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Kebijakan Dividen

Tingginya likuiditas menggambarkan
kondisi financial perusahaan dalam keadaan
sehat sehingga  kewajiban  perusahaan
terpenuhi (Husna & Satria, 2019). Likuiditas
dapat mempengaruhi tinggi rendahnya nilai

oleh

perusahaan melalui besar kecilnya tingkat
pengembalian  bagi  pemegang  saham.
Perusahaan yang mampu memenuhi
kewajibannya mengindikasikan bahwa

perusahaan mempunyai kas yang cukup besar
sehingga perusahaan mampu membayar
dividen kepada investor (Setiawan &
Rahmawati, 2020). Perusahaan yang
membagikan dividen cukup besar dapat
meningkatkan  keuntungan investor, serta
mengakibatkan naiknya nilai perusahaan.

Penelitian Mery (2017) dan Indrawaty
(2018) menghasilkan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi oleh likuiditas melalui kebijakan
dividen. Berdasarkan penjelasan  yang
diberikan, diperoleh hipotesis sebagai berikut:
H9: Nilai perusahaan dipengaruhi oleh likuiditas
melalui kebijakan dividen
Metode Penelitian

Penelitian ini memakai Price Earning
Ratio (PER) sebagai pengukuran variabel
dependen nilai perusahaan. Harga saham yang
digunakan yakni harga saham saat penutupan
pada tanggal 30 juni, dan variabel
independennya menggunakan  profitabilitas
dengan pengukuran Return on Assets (ROA),
likuiditas dengan pengukuran Current Ratio
(CR), dan kebijakan dividen sebagai variabel
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intervening dengan pengukuran Dividen Payout
Ratio (DPR).

Menggunakan data sekunder laporan
keuangan perusahaan industri barang konsumsi
yang terlisting di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Periode 2016-2020 sebanyak 57 perusahaan.
Penggunaan purposive sampling methode
dengan kriteria perusahaan industri barang
konsumsi yang terdata di Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada tahun penelitian dan
mempublikasikan financial statement, serta

mengalami laba dan membagikan dividen
selama tahun penelitian, akhirnya diperoleh 16
perusahaan atau 80 laporan keuangan yang
dapat dijadikan sebagai objek penelitian.

Analisis data penelitian ini memakai
analisis statistik deskriptif, uji kualitas data
dengan asumsi klasik, dan uji hipotesis. Uji
kualitas data meliputi uji normalitas, uji
multikolonieritas, uji heteroskedastisitas dan uiji
autokorelasi, serta uji hipotesis yaitu regresi
linier berganda dan path analysis. Dibawah ini
merupakan model regresi linier berganda yang
dipakai:

DPR = B2 (ROA) + B3 (CR) + &1
PER = B5 (ROA) + 6 (CR) + B7 (DPR) + &2

Untuk melihat adanya pengaruh tidak
langsung variabel X1 dan X2 (independen) ke

variabel Y (dependen) melalui variabel
intervening, digunakan path analysis
(Ghozali,2013). Suatu variabel dinyatakan

Intervening jika lebih besar variabel independen
secara tidak langsung mempengaruhi variabel
dependennya daripada pengaruh langsungnya.
(axc)>(d)dan (bxc)> (e).

Proftabiitzs
2
" L]

Nig Peruszhzan

KebigtznDwiden —

)

\

Jurnal Ekonomi : Journal of Economic
p-ISSN 2087-8133| e-ISSN : 2528-326X

DISKUSI
Pengaruh profitabilitas dan likuiditas
secara simultan terhadap kebijakan
dividen

Dari hasil uji hipotesis menyatakan
bahwa hipotesis 1 diterima, yang dimana
profitabilitas bersama likuiditas secara simultan
mempengaruhi kebijakan dividen. Perusahaan
dengan profitabilitas dan likuiditas tinggi
menggambarkan bahwa perusahaan tersebut
mampu memperoleh laba yang besar, serta

dapat melakukan  pembayaran  dividen.
Meningkatnya profitabilitas dan likuiditas
perusahaan mengindikasikan bahwa

perusahaan dalam keadaan baik sehingga hal
tersebut memungkinkan perusahaan
membayarkan dividen yang cukup besar.
Pembagian dividen berdampak positif bagi
investor mengenai keuntungan yang akan
diperoleh pada saat berinvestasi di perusahaan
(Ramadhani et al, 2018). Penelitian ini sama
seperti penelitian Ginting (2018), Winna &
Tanusdjaja (2019) dan Kristianti (2020) bahwa
profitabilitas bersama likuiditas mempengaruhi
kebijakan dividen secara simultan.

Pengaruh profitabilitas terhadap
kebijakan dividen
Dari hasil uji hipotesis menyatakan

hipotesis 2 diterima, dimana profitabilitas
mempengaruhi kebijakan dividen dengan arah
positif. Tingginya tingkat keuntungan
perusahaan berdampak pada besarnya dividen
yang akan dibayarkan (Monika & Sudjarni,
2018). Besarnya laba perusahaan
menyebabkan  banyaknya dividen yang
dibayarkan kepada investor. Pembagian dividen
yang besar dapat meningkatkan keuntungan
serta mensejahterahkan investor, serta dapat
memikat investor lain untuk berinvestasi di
perusahaan (Ariyanto, 2020). Penelitian ini
sama seperti penelitian Ginting (2018), Winna
& Tanusdjaja (2019) dan Kristianti (2020)
mengungkapkan bahwa perusahaan dengan
profitabilitas tinggi dapat memberikan pengaruh
pada kebijakan dividen sehingga mengartikan
profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen
dengan arah yang positif.

Pengaruh likuiditas terhadap
kebijakan dividen
Dari hasil uji hipotesis menyatakan

bahwa hipotesis 3 ditolak, yang dimana
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likuiditas tidak mempengaruhi  kebijakan
dividen. Tingginya likuiditas dapat diartikan
bahwa kas yang dimiliki perusahaan cukup
banyak. Namun, dalam hal ini kas yang dimiliki
perusahaan lebih diutamakan untuk melunasi
hutang-hutang perusahaan (Sapitri & Suryani,
2017). Likuiditas selain untuk membayar
dividen juga digunakan untuk pembiayaan
kegiatan operasional perusahaan, membeli
asset tetap dan untuk investasi perusahaan.
Perusahaan yang mempunyai likuiditas tinggi
fokus utamanya yakni membayar kewajiban
kepada kreditur (Safitri & Rohman, 2019).
Penelitian ini sama seperti penelitian Ginting
(2018), Safitri & Rohman (2019) dan Ariyanto
(2020) mengungkapkan bahwa likuiditas tidak
mempengaruhi kebijakan dividen.

Pengaruh simultan profitabilitas,
likuiditas dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan

Dari hasil uji hipotesis menunjukkan
hipotesis 4 diterima, dimana bersama-sama
profitabilitas, likuiditas dan kebijakan dividen
mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan
yang mempunyai laba besar dan mampu
melunasi hutangnya serta yang membagikan
dividen cukup besar kepada pemegang saham
dapat memberikan nilai yang baik untuk
perusahaan.  Banyaknya investor yang
menyuntikkan dana keperusahaan dapat
menaikkan harga saham sehingga membuat
nilai perusahaan semakin tinggi (Husna &
Satria, 2019). Penelitian ini sama seperti
penelitian Tarigan et a/., (2018), Husna & Satria
(2019) dan Dwiputra (2020) membuktikan
bahwa secara bersama-sama profitabilitas,
likuiditas dan kebijakan dividen mempengaruhi
nilai perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Uji hopotesis 5 diterima, di mana
profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan.
Namun berbeda dengan hipotesis sebelumnya,
arah pengaruh berdasarkan hasill uji hipotesis
adalah negative. Hal tersebut mengartikan
bahwa naiknya profit dapat menurunkan price
earning ratio (PER). Tingginya profit yang
didapat oleh perusahaan sebagian besar
digunakan  untuk  kegiatan  operasional
perusahaan, sehingga laba perusahaan yang
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digunakan untuk membagikan dividen Kkecil,

tidak sebanding dengan peningkatan
profitabilitasnya. Hal ini menurunkan nilai
perusahaan  dimata investor,  sehingga

berkurangnya minat investor dalam berinvestasi
(Sutanto, 2019). Penelitian ini sama seperti
hasil Angga Pratama & Wiksuana (2018),
Alamsyah & Latief (2019) dan Clarissa (2022)
membuktikan bahwa profitabilitas
mempengaruhi nilai perusahaan dengan arah
negatif.

Pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan

Uji hipotesis 6 diterima, dimana
likuiditas mempengaruhi nilai perusahaan
dengan arah positif. Tingginya likuiditas

mencerminkan bahwa perusahaan mempunyai
kas yang cukup besar dan mampu untuk
membayar kewajiban tersebut (Astuti &
Yadnya, 2019). Perusahaan dengan likuiditas
tinggi dapat menambah minat investor dalam
investasi diperusahaan, serta membuat nilai
perusahaan naik (Sondakh, 2019). Penelitian ini
sama seperti hasil Sondakh (2019), Hapsoro &
Falih (2020) dan Iman et al. (2021) meyatakan
bahwa likuiditas mempengarubhi nilai
perusahaan dengan arah positif.

Pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan

Dari hasil uji hipotesis menyatakan
hipotesis 7 ditolak, dimana kebijakan dividen
tidak  mempengaruhi  nilai  perusahaan.
Pembayaran dividen dapat mengurangi laba
ditahan yang seharusnya laba tersebut dipakai
untuk membeli asset baru untuk kepentingan
pengembangan  perusahaan itu  sendiri.
Pembagian dividen yang besar belum tentu
membuat nilai perusahaan naik, karena
tingginya nilai perusahaan tidak selalu dilihat
dari jumlah besarnya pembagian dividen,
namun dapat dilihat dari kinerja perusahaan itu
sendiri  serta  kesanggupan  perusahaan
mendapatkan laba (Kurnia, 2019). Penelitian ini
sama seperti penelitian Husna & Satria (2019),
Ariyanto (2020) dan Kadek et al (2021)
menghasilkan nilai perusahaan tidak
dipengaruhi kebijakan dividen.
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Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen

Dari hasil uji hipotesis dan hasil uji path
profitabilitas mempunyai pengaruh langsung
lebih kecil ke nilai perusahaan daripada
pengaruh tidak langsungnya, sehingga hal
tersebut menyebabkan kebijakan dividen
sebagai /ntervening untuk melihat pengaruh
profitabilitas ke nilai perusahaan, sehingga
hipotesis 8 diterima. Hal tersebut menerangkan
bahwa tingginya profit yang didapatkan
perusahaan maka pembagian dividen ke
investor menjadi besar. Besarnya dividen yang
diberikan akan menaikan nilai perusahaan
sehingga menjadi daya tarik untuk berinvestasi
(Ramadhani et al., 2018). Pembagian dividen
yang cukup besar mengindikasikan bahwa
perusahaan memiliki kinerja yang baik.
Semakin banyak investor yang berinvestasi
diperusahaan  dapat = menigkatkan nilai
perusahaan yang tercermin dari harga saham.
Penelitian ini sama seperti penelitian Annisa &
Chabachib (2017) dan Astuti & Yadnya (2019)
membuktikan bahwa kebijakan dividen sebagai
Intervening dalam melihat pengaruh
profitabilitas ke nilai perusahaan.

Pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen

Dari hasil uji hipotesis dan hasil uji path
likuiditas mempunyai pengaruh langsung lebih
besar ke nilai perusahaan daripada pengaruh
tidak langsung nya, sehingga hal tersebut
menyebabkan kebijakan dividen bukan sebagai
intervening untuk melihat pengaruh likuiditas
ke nilai perusahaan, sehingga hipotesis 9
ditolak. Hal tersebut menerangkan bahwa pada
waktu likuiditas naik kebijakan dividen tidak
bisa menaikkan nilai perusahaan dan pada
waktu likuiditas turun kebijakan dividen tidak
bisa membuat nilai perusahaan turun
(Munawaroh, 2022). Hal ini dikarenakan
likuiditas yang tinggi lebih diutamakan untuk
melakukan pembayaran hutang jangka pendek
daripada untuk membayar dividen. Kreditur
yang mau membiayai perusahaan tidak akan
melihat ke sisi kebijakan dividen, tetapi melihat
dari likuiditasnya untuk mengetahui seberapa
mampukah perusahaan membayar
kewajibannya. Perusahaan dengan likuiditas
tinggi akan dinilai mempunyai nilai perusahaan
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yang baik. Penelitian ini sama seperti penelitian
Annisa & Chabachib (2017), Astuti & Yadnya
(2019) dan Anggraeni & Sulhan (2020)
membuktikan bahwa kebijakan dividen bukan
sebagai intervening dalam melihat pengaruh
likuiditas ke nilai perusahaan.

Kesimpulan

Hasil  penelitian  ini  menyatakan
profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen
dengan arah positif. Sedangkan, likuiditas tidak
mempengaruhi  kebijakan dividen. Secara
simultan profitabilitas dan likuiditas
mempengaruhi kebijakan dividen. Profitabilitas
mempunyai  pengaruh  negatif ke nilai
perusahaan. Sedangkan, likuiditas
mempengaruhi nilai perusahaaan dengan arah
positif, kebijakan dividen tidak mempengaruhi
nilai perusahaan. Profitabilitas, likuiditas dan
kebijakan dividen bersama-sama
mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan
hasil uji path, kebijakan dividen sebagai
variabel /ntervening dalam melihat hubungan
profitabilitas ke nilai perusahaan, tetapi
kebijakan dividen bukan sebagai intervening
dalam melihat pengaruh likuiditas ke nilai
perusahaan. Penelitian ini dibatasi dengan
hanya meneliti consumer goods industry yang
menghasilkan laba positif ~ saja  dan
membayarkan dividen rutin selama periode
2018-2020. Perusahaan yang memiliki laba
negatif dan tidak membagikan dividen setiap
tahunnya tidak diikutsertakan.

Dilihat dari  hasil uji  koefisien
determinasi bahwa masih terdapat 70,7%
variabel lain yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Direkomendasikan bagi peneliti
selanjutnya menambah variabel lain seperti
leverage dan ukuran perusahaan. Variabel ini
diduga mampu mempengaruhi nilai
perusahaan. Peneliti selanjutnya
direkomendasikan untuk memakai pengukuran
yang berbeda seperti net profit margin (NPM),
price to book value (PBV) dan quick ratio.
Selain itu, memperluas sektor perusahaan yang
diteliti seperti sektor manufaktur.

Bagi investor diharapkan dapat melihat
kondisi kesehatan keuangan perusahaan dari
sisi likuiditasnya juga bukan hanya dari
profitabilitasnya saja, karena kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutangnya akan
mempengaruhi besarnya pembagian dividen.
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Selain itu, bagi perusahaan diharapkan untuk
perhatikan hal-hal yang mempengaruhi besaran
pembagian dividen agar investor tertarik untuk
menyuntikkan dana ke perusahaan.
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