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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana efek 

kebijakan dividen sebagai variabel moderasi terhadap leverage, 

profitabilitas, dan likuiditas pada nilai perusahaan. Metode yang digunakan 

adalah time series menggunakan aplikasi stata 16. Data yang digunakan 

sekunder yang berasal dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index 70. Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah 12 

perusahaan consumer good, menggunakan laporan keuangan 2 tahun secara 

berturut-turut yaitu 2020-2021. Hasil penelitian ini adalah leverage 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan variabel 

pada penelitian ini berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen tidak 

dapat memoderasi serta tidak dapat memperkuat hubungan variabel rasio 

keuangan terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci: Leverage, Profitabilitas, Likuiditas, Nilai Perusahaan, 

Kebijakan Dividen 
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ABSTRACT 

 

this study aims to analyze how the effect of dividend policy as a moderating variable 

on leverage, profitability, and liquidity on firm value. the method used is a time 

series using the stata 16 application. the secondary data used are from 

manufacturing companies listed on the jakarta islamic index 70. the samples used 

in this study were 12 consumer good companies, using financial statements for 2 

consecutive years, namely 2020-2021. the result of this research is that leverage 

has a significant effect on firm value. profitability has a significant effect on firm 

value. liquidity has no significant effect on firm value. simultaneously, the variables 

in this study have a positive but not significant effect on firm value. while the 

moderating variable, namely dividend policy cannot moderate and cannot 

strengthen the relationship between financial ratio variables and firm value. 

Keywords: Leverage, Profitability, Liquidity, Firm Value, Dividend Policy 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Dunia digemparkan dengan temuan virus jenis baru. Virus tersebut 

secara resmi diperkenalkan dengan nama COVID-19 (corona virus diseas 

2019) pada akhir tahun 2019 oleh World Health Organization (World 

Health Organization, n.d.). Adanya COVID-19 berdampak pada semua sisi 

kehidupan di dunia (Suhardini., 2020). Dunia menghadapi krisis di sektor 

kesehatan, ekonomi, social, dan sektor lainnya akibat dari wabah pandemi 

COVID-19 (Yamali & Putri, 2020). Pandemi COVID-19 mempengaruhi 

sebagian besar tatanan perekonomian dunia di belahan bumi 

manapun.(Susilawati et al., 2020). Berbagai lini sector kehidupan terkena 

dampak dari pandemic ini. Lini pasar modal menjadi salah satu sector yang 

menjadi sorotan. Rendahnya sentimen investor terhadap pasar 

mengakibatkan pasar modal ke arah yang negative (Nasution et al., 2020). 

Salah satu hal yang dapat dilihat dari pandemi Covid-19 ialah menurunnya 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) jika dibandingkan dengan sebelum 

pandemi terjadi (Kefi et al., 2020). Pandemi Covid-19 memengaruhi 

keputusan investor dalam berinvestasi dan berpengaruh terhadap pasar 

modal Indonesia (Albab Al Umar et al., 2020). Pandemi Covid-19 menjadi 

indikator negative pada pasar modal Indonesia, sebab banyak investor yang 

memilih untuk menjual saham kepemilikannya. Selain itu, pandemic Covid-

19 juga menjadi penyebab adanya perubahan waktu perdagangan di Bursa 
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Efek Indonesia. (Kusnandar & Bintari, 2020). Meningkatnya jumlah 

penderita covid-19, pembatasan jarak di masyarakat, telah meningkatkan 

kekhawatiaran investor terhadap ketidakpastian yang terjadi akibat pandemi 

covid-19. Ketidakpastian yang ditimbulkan tidak hanya berdampak secara 

fisik, akan tetapi juga secara finansial (Baek et al., 2020). Adanya 

ketidakpastian di pasar modal dan munculnya spekulasi bahwa pandemi 

covid-19 akan terjadi berkepanjangan membuat kepercayaan investor 

menurun (RYANDONO et al., 2021). 

Fenomena tersebut berkaitan dengan nilai suatu perusahaan, dimana 

nilai perusahaan adalah persepsi yang diberikan oleh pemegang saham 

terhadap perusahaan terhadap keberhasilan perusahaan. Nilai perusahaan 

yang maksimal akan mempengaruhi kemakmuran para pemegang saham 

(Ardila et al., 2019). Nilai perusahaan juga akan berdampak pada 

kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan di masa mendatang 

(Kurnia et al., 2021). Salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan 

dengan memberikan sinyal kepada pemegang saham berupa laporan 

keuangan. Kemampuan perusahaan mengelola sumber daya untuk 

meningkatkan profitabilitas dalam waktu jangka panjang menjadi salah satu 

hal yang dinilai oleh pihak insvestor (Suryandari, 2020).  

Pada penelitian ini faktor-faktor yang diduga mempengaruhi nilai 

perusahaan adalah leverage, profitabilitas, likuiditas dan kebijakan dividen. 

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2014), raiso leverage adalah sejauh mana 

perusahaan dibiayai dengan hutang dan kemungkinan gagal bayar atas 
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kewajiban hutangnya. Rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

aset perusahaan dibiayai oleh hutang,yaitu hutang yang ditanggung 

perusahaan dibandingkan dengan asset yang dimiliki adalah leverage  

(Markonah et al., 2020). Kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka 

panjang ditunjukkan melalui rasio leverage (. & Mustafa, 2020). Apabila 

keuntungan yang didapatkan perusahaan lebih besar daripada biaya tetap 

yang harus dikeluarkan perusahaan maka akan memberikan keuntungan 

untuk investor. Sebaliknya, apabila keuntungan yang didapatkan lebih 

rendah dari biaya tetap yang dikeluarkan maka dapat meningkatkan risiko. 

Rasio leverage yang dipakai pada penelitian ini ialah Debt to Equity Ratio. 

Selain leverage, poin penting lain yang menjadi pertimbangan dalam  

mengambil keputusan investasi bagi investor adalah profitabilitas. 

Efektifitas sebuah perusahaan untuk mendapatlkan keuntungan melalui 

pengelolaan beragam aset perusahaan ditunjukkan melalui profitabilitas. 

Oleh sebab itu, profitabilitas dapat mempengaruhi persepsi investor 

terhadap prospek perusahaan di masa mendatang karena dengan tingkat 

profitabilitas yang tinggi, persepsi investor terhadap harga saham 

perusahaan juga lebih tinggi (Sondakh, 2019b). Profitabilitas dianggap 

dapat menaikkan nilai suatu perusahaan. Sebab, profitabilitas tinggi 

berkaitan dengan permintaan saham dari investor yang akan meningkat. Hal 

itu pun juga mempengaruhi harga saham, dimana hal tersebut akan 

mempengaruhi nilai perusahaan  (Ramdhonah et al., 2019).  



4 
 

 

 

Selain leverage dan profitabilitas, likuiditas juga menjadi faktor 

penting lainnya yang menjadi topik pada penelitian ini. Kemampuan sebuah 

perusahaan dalam mencukupi kewajiban keuangannya yang harus segera 

dicukupi digambarkan melalui rasio likuiditas. Likuiditas akan mendorong 

besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham (Mentalita 

et al., 2020). Semakin besar jumlah kas yang tersedia,maka likuiditas 

perusahaan dianggap baik, maka semakin besar pula kemampuan 

perusahaan untuk membayar dividen karena dividen ialah arus kas keluar 

(Harjito dan Martono, 2001). Perusahaan dalam kondisi yang baik apabila 

tingkat likuiditasnya tinggi sehingga akan meningkatkan permintaan saham 

serta tentunya akan menaikkan harga saham. 

Kemampuan perusahaan dalam membayar dividen Nilai perusahaan 

juga bisa dilihat dari kemampuan perusahaan membayar dividen. Dividen 

merupakan keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham 

(Setiawan & Rahmawati, 2020). Ada kalanya dividen tidak dibagikan. 

Kebijakan Dividen setiap perusahaan tentunya berbeda-beda. Kebijakan 

dividen adalah Kebijakan manajemen untuk menentukan keuntungan yang 

tersedia bagi pemegang saham, yang dibayarkan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen atau dimiliki untuk mendanai investasi masa depan. 

Laba yang dimiliki perusahaan akan berkurang jika manajemen 

memutuskan untuk membagikan dividen, sehingga akan mengurangi 

sumber pendanaan internal. Namun, jika manajemen memutuskan tidak 

membagikan dividen, maka akan menambah pendanaan dari sumber 
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pendanaan internal (Wahjudi, 2019). Kebijakan Dividen sendiri ialah 

pembagian proporsi keuntungan yang diberikan kepada stakeholders dari 

saham. Keputusan pembayaran dividen mengunakan kebijakan perusahaan 

apakah dividen tunai dibayarkan menjadi dividen ataupun bisa disimpan 

agar diinvestasikan kembali oleh perusahaan dengan wujud laba ditahan.. 

Karena semakin besar nilai deviden yang dikembalikan kepada pemegang 

saham, sehingga perseroan dinilai semakin baik. Pada akhirnya adalah 

penilaian terhadap emiten melalui harga saham (Renaldi et al., 2020). 

Adakalanya dividen tidak dibagikan oleh perusahaan sebab 

perusahaan merasa butuh menginvestasikan lagi keuntungan yang 

diperoleh. Besaran dividen bisa berdampak pada harga saham. Jika 

dividen yang dibayarkan tinggi maka harga saham cenderung tinggi 

sehingga nilai perusahaan tinggi dan jika dividen yang dibayarkan kepada 

pemegang saham perusahaan semakin kecil maka harga saham 

perusahaan juga rendah. Kemampuan suatu perusahaan dalam 

membagikan dividen berkaitan erat dengan kemampuan perusahaan 

memperoleh laba. Apabila laba perusahaanitinggi, sehingga kemampuan 

perusahaan akan membayar dividen terlalu tinggi investor (Salim & 

Susilowati, 2019). lebih memilih pembagian keuntungan dengan wujud 

dividen daripada capital gain karena investor berasumsi jika risiko 

dividen tidak sebanyak capital gain. Pembagian dividen yang tinggi dari 

perusahaan membuat banyak investor tertarik agar menanamkan 
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modalnya, sehingga bisa mengakibatkanilai perusahaan meningkat 

(Wibisono & Junaidi, 2020). 

Hasil penelitian sebelumnya, Markonah, Agus Salim, Johanna 

Franciska menunjukan bahwa profitabilitas, leverage dan likuiditas 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Markonah et al., 2020). 

Hasil penelitian Nelly, Matroji Mustafa menunjukkan bahwa  profitabilitas, 

likuiditas dan pertumbuhan asset berpenaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (. & Mustafa, 2020). Hasil tersebut juga selaras dengan hasil 

penelitian yang dilaksanakan oleh Dana Eka Setiawan, dan Ika Yustina 

Rahmawati (Setiawan & Rahmawati, 2020). Sama halnya dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Diah Ragil Saputri dan Syaiful Bahri (Saputri & Bahri, 

2021). Hasil penelitian tersebut berbanding terbalik dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Gregorius, 2017), yang menunjukkan pengaruh kebijakan 

dividen sebagai variabel moderasi berpengaruh negatif signifikan. Hasil 

penelitian penelitian Antoro dan Hermuningsih (2018) menyatakan jika 

likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Sudah ada penelitian-penelitian sebelumnya yang membahas 

mengenai topik penelitian ini. Akan tetapi terdapat perbedaan antara 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada penggunaan 

variable, obyek penelitian dan juga fenomena yang terjadi pada penelitian 

ini. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji beberapa hipotesis yang 

disusun peneliti. Peneliti mengambil judul, “PENGARUH LEVERAGE, 
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PROFITABILITAS DAN LIKUIDITAS TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN SEKTOR CONSUMER GOOD DENGAN KEBIJAKAN 

DIVIDEN SEBAGAI VARIABLE MODERASI SELAMA PANDEMI 

COVID-19” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas peneliti tertarik melakukan pembahasan:  

1. Bagaimana Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19? 

2. Bagaimana Profitablitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan sektor consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19? 

3. Bagaimana Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan sektor consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

COVID-19? 

4. Bagaimana Kebijakan Dividen dapat memoderasi pengaruh Leverage 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan consumer good yang 

terdaftar di JII70 pada masa Covid-19? 

5. Bagaimana Kebijakan Diividen dapat memoderasi pengaruh 

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sector 

consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa Covid-19? 
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6. Bagaimana Kebijakan Diividen dapat memoderasi pengaruh 

Likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sector consumer 

good yang terdaftar di JII70 pada masa Covid-19? 

C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan ringkasan latar belakang dan rumusan masalah yang 

telah dijelaskan diatas, tujuan dalam penelitian ini adalah: 

1. Mengetahui seacara empiris pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 

perusahaan sektor consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19. 

2. Mengetahui secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan sektor consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19. 

3. Mengetahui secara empiris pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan sektor consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19. 

4. Mengetahui secara empiris pengaruh Kebijakan Dividen dalam 

memoderasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19. 

5. Mengetahui secara empiris pengaruh Kebijakan Dividen dalam 

memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada 
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perusahaan consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19. 

6. Mengetahui secara empiris pengaruh Kebijakan Dividen dalam 

memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan consumer good yang terdaftar di JII70 pada masa 

pandemic COVID-19. 

Adapun manfaat yang diharapkan dapat diambil dari penelitain ini 

adalah : 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah 

pengetahuan dan wawasan yang lebih khususnya megenai leverage, 

profitabilitas, likuiditas dan kebijakan dividen. Selain itu hasil 

penelitian ini juga diharapkan dapat dijadikan sebagai literatur atau 

referensi tambahan untuk penelitian sejenis dibidang terkait 

khususnya pada bidang akuntansi. 

2. Manfaat Praktis 

Bagi investor, dapat digunakan sebagai informasi tambahan 

yang harus dipertimbangkan perusahaan dalam mengambil keputusan 

atau kebijakan yang berkaitan dengan informasi laba. Manfaat bagi 

manajemen diharapkan dapat memberikan informasi tambahan untuk 

membantu pengguna pelaporan keuangan lebih memahami kualitas 

laba perusahaan. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan penelitian ini dibuat untuk mempermudah 

penulis dalam memberikan gambaran secara umum kepada pembaca 

mengenai penelitian yang diuraikan. Adapun sistematika penulisan skripsi 

ini antara lain: 

1. Bab I : Pendahuluan berisi latar belakang masalah yang memberikan 

uraian tentang permasalahan-permasalahan yang akan diteliti yang 

didukung oleh data dan fakta yang ditemukan. Pokok-pokok persoalan 

yang akan diteliti, tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika 

pembahasan penelitian. 

2. Bab II : Landasan Teori Berisi tentang teori-teori yang relevan dengan 

penelitian yang dilakukan, penelitian-penelitian terdahulu yang sesuai 

dengan tema penelitian yang akan dilakukan, kerangka pemikiran atau 

gambaran hubungan antar variable yang akan diuji dalam penelitian, 

serta pengembangan hipotesis yang berisi variable dari teori atau 

logika yang relevan dengan penelitian yang dilakukan. 

3. Bab III : Metode Penelitian berisi tentang pemaparan desain 

penelitian, sampel dan populasi, variabel pengumpulan data, variable 

penelitian serta metode yang digunakan untuk melakukan analisis data 

dalam penelitian. 

4. Bab IV : Hasil dan Pembahasan berisi tentang hasil penelitian yang 

menjelaskan secara kompleks analisis bagaimana pengaruh-pengaruh 

variable yang diuji sesuai dengan metode pengujian yang dilakukan. 
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5. Bab V : Penutup Berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang 

menjawab masalah-masalah yang telah dirumuskan. Bagian ini juga 

menjelaskan keterbatasan-keterbatasan penelitian serta saran-saran 

untuk penelitian-penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan diatas, mengenai 

pengaruh rasio leverage, rasio profitabilitas, dan raiso likuiditas terhadap 

nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderating 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII ( Jakarta Islamic Index) 

tahun 2020-2021 maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel leverage, berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan.  

2. Variabel profotabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat signifikan 

profitabilitas lebih kecil dari tingkat signifikan 0.05 yaitu sebesar 0.0000 

< 0.05.  

3. Variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap niai 

perusahaan Dengan nilai probabilitas sebesar 0.564  Hal tersebut 

dikarenakan lebih besar dari 0.05.  

4. Secara simultan variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan  

5. Kebijakan dividen tidak bisa memoderasi ketiga variabel tersebut yaitu 

variabel leverage, profitabilitas, dan likuiditas. 

B. Implikasi Hasil  

Implikasi dari temuan pada penelitian ini mencakup pada dua hal, 

yaitu implikasi teoritis dan implikasi praktis. 
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1. Implikasi Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 

mengenai raiso leverage, rasio profitabilitas, dan rasio likuiditas 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 

moderasi. Dalam penelitian ini walaupun semua tidak berpengaruh. 

Harapan peneliti dengan dibautnya penelitian ini dapat menambah 

pengetahuan mengenai teori agen dan teori sinyal yang berhubungan 

dengan rasio keuangan. Peneliti juga berharap agar penelitian ini 

nantinya berguna bagi perusahaan untuk memajukan perusahaanya 

dengan cara memperbaiki nilai keuangan pada perusahaan.  

2. Implikasi Praktis 

Harapan dari penelitian ini yaitu terdapat implikasi praktis bagi 

manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaannya dengan baik. 

Langkah yang dapat dilakuka oleh perusahaan dapat meningkatan nilai 

perusahaan yang dilihat dari kondisi keuangannya yaitu dengan 

memberikan informasi mengenai kondisi keuangannya kepada investor 

agar investor tertarik untuk memberi saham yang ada diperusahaan 

tersebut. 

Peneliti juga berharap kepada masyarakat yang belum belajar 

secara detail mengenai saham pada sebuah perusahaan harus belajar 

terlebih dahulu agar tidak terjerumus ke hal yang tidak diinginkan. 

Masyarakat yang belum paham mengenai kondisi keuangan pada 

sebuah perusahaan paling tidak sudah mengetahui nilai perusahaan 
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tersebut sudah baik atau belum. Perusahaan yang nilainya sudah baik 

nantinya kondisi keuangannya akan mengikuti. 

Harapan bagi para peneliti selanjutnya yaitu lebih teliti dan lebih 

berhati hati dalam menghitung rasio keuangan pada sebuah perusahaan 

agar hasilnya sesuai dengan harapan para investor.  

C. Saran  

Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpulan diatas, maka penulis 

menyarankan beberapa rekomendasi dari penelitian ini, yaitu sebagai 

berikut: 

1. Berdasarkan penelitian ini diharapkan menjadi acuan bagi manajemen 

dalam menjaga kualitas laporan keuangan agar dapat meningkatkan 

kepercayaan investor dan para pengambilan keputusan terhadap 

informasi yang disajikan dalam laporan keuangan. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambah sampel laporan 

keuangan pada perusahaan. Dikarenakan penelitian ini hanya berfokus 

pada perusahaan JII70 (Jakarta Islamic Index 70) pada sektor industry 

barang konsumsi.  

3. Bagi masyarakat, diharapkan agar selalu melihat kondisi laporan 

keuangan perusahaan sebelum membeli saham pada perusahaan. 

Masyarakat bisa melihat dengan hasil perhitungan dari rasio rasio yang 

ada. 
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