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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas,
dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi primer yang
tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2020-2024.
Metode yang digunakan adalah kuantitatif dengan data sekunder dari laporan
keuangan dan laporan tahunan. Sampel ditentukan melalui purposive sampling,
menghasilkan 42 perusahaan dengan 197 observasi. Variabel yang digunakan
meliputi profitabilitas (return on asset), likuiditas (current ratio), leverage (debt to
equity ratio), dan nilai perusahaan (price to book value), serta kebijakan dividen
(dividend payout ratio) sebagai variabel moderasi. Penelitian ini juga
menambahkan ukuran perusahaan (firm size) sebagai variabel kontrol yang diukur
berdasarkan total aset untuk meningkatkan keakuratan hasil. Analisis data
dilakukan menggunakan metode Moderated Regression Analysis (MRA) dengan
bantuan aplikasi STATA 17.

Hasil temuan studi mengungkapkan bahwa profitabilitas, likuiditas,
leverage, beserta kebijakan dividen semuanya memberikan pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, analisis lebih lanjut memperlihatkan bahwa
kebijakan dividen tidak berhasil memperkuat atau justru melemahkan hubungan
antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Akan tetapi, kebijakan dividen secara
empiris mampu memoderasi interaksi antara likuiditas dan /everage dengan nilai
perusahaan. Kondisi ini mencerminkan bahwa strategi pembagian dividen
berkontribusi dalam meningkatkan tingkat kepercayaan para investor terhadap
tingkat likuiditas perusahaan serta komposisi pendanaan yang dimilikinya guna
menetapkan nilai perusahaan secara keseluruhan.

Kata kunci: profitabilitas, likuiditas, leverage, kebijakan dividen, nilai perusahaan.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of profitability, liquidity, and
leverage on firm value, with dividend policy as a moderating variable, among
manufacturing firms in the primary consumer goods sector listed on the Indonesia
Sharia Stock Index (ISSI) for the period 2020-2024. The study employs a
quantitative method using secondary data from financial statements and annual
reports. The sample was determined through purposive sampling, resulting in 42
companies with 197 observations. The variables used include profitability (return
on assets), liquidity (current ratio), leverage (debt-to-equity ratio), and firm value
(price-to-book value), as well as dividend policy (dividend payout ratio) as a
moderating variable. This study also included firm size as a control variable,
measured based on total assets, to enhance the accuracy of the results. Data
analysis was conducted using Moderated Regression Analysis (MRA) with the
assistance of STATA 17 software.

The findings indicate that profitability, liquidity, leverage, and dividend
policy have a positive effect on firm value. Furthermore, the results reveal that
dividend policy is unable to moderate the relationship between profitability and
firm value. However, dividend policy is proven to moderate the effect of liquidity
and leverage on firm value. These results suggest that dividend distribution
decisions can strengthen investors’ perceptions regarding the company s liquidity
condition and capital structure in determining firm value.

Keywords: profitability, liquidity, leverage, dividend policy, firm value.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Di Indonesia, sektor industri manufaktur merupakan salah satu sektor yang
memiliki peran penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi nasional.
Sektor ini memberikan kontribusi yang cukup besar terhadap Produk Domestik
Bruto (PDB) nasional serta mampu menyerap tenaga kerja dalam jumlah yang
signifikan. Oleh karena itu, perkembangan sektor industri manufaktur sering
dijadikan sebagai salah satu indikator penting dalam menilai kondisi
perekonomian suatu negara. Berlandaskan data Badan Pusat Statistik (BPS),
sektor industri pengolahan secara konsisten menjadi salah satu penyumbang

terbesar terhadap PDB Indonesia selama beberapa tahun terakhir.
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Gambar 1. 1 Grafik Pertumbuhan PDB per sektor pada periode 2020-

2024

Grafik Pertumbuhan Domestik Bruto (PDB) per sektor selama periode 2020
hingga 2024 mencerminkan bahwa sektor industri pengolahan menjadi
kontributor terbesar dengan kisaran 18—19 persen setiap tahun. Kontribusi
tersebut diikuti sektor pertanian, kehutanan, dan perikanan sekitar 12—13
persen Selain itu, sektor pertambangan dan penggalian sempat mengalami

peningkatan hingga tahun 2022 namun mengalami sedikit penurunan pada



tahun 2024. Sementara itu, pada sektor transportasi dan perdagangan serta
informasi dan komunikasi mencerminkan tren stabil dan cenderung meningkat.
Kondisi ini mencerminkan bahwa sektor industri pengolahan masih menjadi
salah satu penopang utama perekonomian Indonesia.

Salah satu bagian penting dari sektor industri manufaktur adalah sektor
industri barang konsumsi. Sektor ini memiliki peranan yang strategis karena
berkaitan langsung dengan pemenuhan kebutuhan masyarakat. Semakin
meningkatnya jumlah penduduk serta perubahan pola konsumsi masyarakat
menyebabkan permintaan terhadap produk barang konsumsi terus mengalami
peningkatan. Oleh karena itu, sektor industri barang konsumsi menjadi salah
satu sektor yang memiliki prospek pertumbuhan yang cukup baik di masa
mendatang (Majid, 2022). Dalam klasifikasi sektor industri di pasar modal
Indonesia, sektor barang konsumsi mengalami penyesuaian menjadi sektor
konsumen primer. Sektor konsumen primer merupakan sektor yang
menyediakan produk-produk kebutuhan dasar masyarakat yang relatif stabil
permintaannya. Sektor ini terutama mencakup subsektor makanan dan

minuman serta subsektor pengolahan tembakau.

8,00

7,00 @ ==
6,00

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00 —

0,00
2020 2021 2022 2023 2024

- - - - = - — LY

=—@=Makanan dan Minuman ==@==Pengolahan Tembakau

Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS), data diolah
Gambar 1. 2 Grafik Pertumbuhan PDB Manufaktur Sektor Konsumen

Primer Periode 2020-2024
Grafik di atas mencerminkan perkembangan Pertumbuhan Domestik Bruto

(PDB) sektor konsumen primer periode 2020-2024, yang mencakup subsektor



makanan dan minuman serta pengolahan tembakau. Secara umum, subsektor
makanan dan minuman memiliki kontribusi paling besar dengan nilai PDB
stabil di kisaran 6,5-7 persen, sempat menurun pada 2022 namun kembali
meningkat hingga 2024, mencerminkan permintaan yang terus tumbuh seiring
kebutuhan konsumsi masyarakat. Sebaliknya, subsektor pengolahan tembakau
mencerminkan tren yang datar di kisaran 0,8-0,9 persen, dipengaruhi oleh
regulasi dan perubahan perilaku konsumsi. Secara keseluruhan, subsektor
makanan dan minuman menjadi penopang utama dalam sektor konsumen
primer, sementara pengolahan tembakau berkontribusi relatif kecil dan stabil.

Dalam menghadapi persaingan yang semakin ketat, perusahaan dituntut
untuk mampu menempatkan dirinya dalam posisi yang stabil dan siap bersaing
akibatnya dapat meningkatkan nilai perusahaan sekaligus menjadi
pertimbangan penting bagi para investor dalam mengambil keputusan untuk
menanamkan modalnya (Suardikha & Devi, 2014). Nilai perusahaan
berbanding lurus dengan tujuan perusahaan untuk meningkatkan laba dari
waktu ke waktu sebagai suatu ukuran kinerja perusahaan dan sebagai sarana
untuk memberikan pengaruh terhadap persepsi investor pada Perusahaan
(Dianti et al., 2017).

Nilai perusahaan juga dapat memengaruhi persepsi investor terhadap
prospek perusahaan di masa mendatang (Sofiatin, 2020). Sejak nilai
perusahaan juga dikenal sebagai nilai pasar utang dan ekuitas, maka nilai
perusahaan lebih akurat tercermin dari jumlah utang dan ekuitas yang
dimilikinya. Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang tinggi umumnya
akan lebih menarik bagi investor karena dianggap memiliki kinerja yang baik
serta prospek pertumbuhan yang menjanjikan (Mahirun et al., 2023).

Menurut Weston & Copelan dalam Ningrum (2022), salah satu indikator
yang dapat dipakai untuk mengukur nilai perusahaan adalah price to book
value (PBV). Price to Book Value (PBV) merupakan rasio yang digunakan
untuk menilai perusahaan dengan membandingkan harga pasar per lembar
saham dengan nilai buku per lembar saham perusahaan (Lukiman & Hapsari,

2018). Rasio ini dapat memberikan gambaran mengenai bagaimana pasar



menilai kinerja dan prospek suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai PBV, maka
semakin tinggi pula penilaian pasar terhadap perusahaan tersebut. Sebaliknya,
nilai PBV yang rendah dapat mencerminkan rendahnya tingkat kepercayaan
investor terhadap perusahaan (Mudjijah et al., 2019).

Penggunaan Price to Book Value (PBV) sebagai proksi nilai perusahaan
didasarkan pada kemampuannya dalam merepresentasikan penilaian pasar
terhadap nilai buku perusahaan serta mencerminkan tingkat kepercayaan
investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang (Evelyne
et al.,, 2024). PBV dianggap efektif karena mengaitkan harga pasar saham
dengan nilai buku per lembar saham, sehingga dapat menunjukkan sejauh
mana pasar memberikan penghargaan terhadap ekuitas perusahaan.
Penggunaan PBV pada perusahaan manufaktur dianggap tepat karena sektor
ini memiliki aset fisik yang besar dan relatif stabil, sehingga kondisi
fundamental perusahaan tercermin secara lebih akurat dalam nilai bukunya
(Putri & Kisman, 2022). Sejalan dengan Brigham & Houston (2019) dalam
Octavianingrum & Aufa (2023), PBV merupakan indikator tepat untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham
melalui pengelolaan modal yang dimiliki, menjadikannya proksi yang relevan

dalam penelitian ini.
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Gambar 1. 3 Grafik Mean Price to Book Value (PBV) Perusahaan
Manufaktur Sektor Konsumen Primer Periode 2020-2024



Grafik tersebut mencerminkan perkembangan rata-rata Price to Book Value
(PBV) dari 42 perusahaan sampel selama periode penelitian tahun 2020-2024.
Berlandaskan hasil perhitungan rata-rata (mean), nilai PBV pada tahun 2020
tercatat mencapai 3,726 yang merupakan nilai tertinggi selama periode
pengamatan. Pada tahun 2021 nilai rata-rata PBV mengalami penurunan
menjadi 3,189. Selanjutnya pada tahun 2022 terjadi sedikit peningkatan
menjadi 3,258, namun kembali mengalami penurunan pada tahun 2023
menjadi 3,077 dan terus menurun hingga 2,867 pada tahun 2024. Secara umum,
grafik tersebut mencerminkan bahwa rata-rata PBV perusahaan sampel
cenderung mengalami tren penurunan selama periode penelitian, meskipun
sempat mengalami kenaikan kecil pada tahun 2022. Penurunan nilai PBV ini
mengindikasikan bahwa penilaian pasar terhadap nilai perusahaan relatif
menurun dibandingkan dengan nilai bukunya selama periode pengamatan.

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor internal
perusahaan. Faktor tersebut dapat berupa kinerja keuangan maupun kebijakan
yang diambil oleh perusahaan. Beberapa faktor yang sering dipakai untuk
menjelaskan perubahan nilai perusahaan antara lain profitabilitas, likuiditas,
leverage, serta kebijakan dividen. Selain itu, ukuran perusahaan juga sering
dipakai sebagai variabel kontrol dalam penelitian karena dianggap dapat
memberi pengaruh nilai perusahaan (Sheilla & Natsir, 2020).

Profitabilitas merujuk pada rasio keuangan yang mengukur sejauh mana
perusahaan mampu menciptakan keuntungan melalui pemanfaatan sumber
dayanya, termasuk aktiva, modal sendiri, dan omzet penjualan (Anggraeni &
Sulhan, 2020). Rasio ini memberikan wawasan tentang efisiensi operasional
dan kekuatan finansial perusahaan, serta membantu manajemen dan investor
dalam pengambilan keputusan strategis. Salah satu tolok ukur utama untuk
menilai profitabilitas adalah Return on Assets (ROA). Rasio Return on Assets
(ROA) berfungsi mengukur tingkat profitabilitas perusahaan (Pratiwi et al.,
2023). ROA mencerminkan potensi perusahaan menghasilkan keuntungan
dengan memanfaatkan seluruh asetnya, setelah dikurangi biaya pendanaan aset

tersebut (Awulle et al., 2018). Indikator ini menggambarkan persentase aset



yang dimanfaatkan perusahaan untuk menciptakan laba per unit penjualan, di
mana nilai ROA yang lebih tinggi menandakan kemajuan perusahaan dalam
meraih profit yang optimal (Janah & Mahirun, 2023).

Selain profitabilitas, likuiditas juga merupakan faktor yang dapat memberi
pengaruh nilai perusahaan. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk membayar hutang jangka pendek yang jatuh tempo atau rasio yang
dipakai untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan
memenuhi kewajiban saat ditagih (Amalia & Asyik, 2023). Likuiditas sangat
penting karena dapat mencerminkan potensi kebangkrutan perusahaan jika
tidak dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Fitriya et al., 2024).
Perusahaan dengan kapabilitas lebih kuat dalam menyelesaikan liabilitas
jangka pendeknya cenderung dinilai lebih positif oleh para investor. Hal ini
disebabkan karena kreditor jangka pendek telah mencerminkan tingkat
kepercayaan tinggi terhadap kemampuannya memenuhi kewajiban tersebut,
akibatnya memengaruhi peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan
(Utami & Widati, 2022).

Alat ukur likuiditas yang dipakai pada studi ini berupa Current Ratio (CR).
Current Ratio (CR) merupakan alat ukur bagi kemampuan likuiditas berupa
kemampuan untuk membayar hutang yang segera harus dipenuhi dengan
aktiva lancar (Aryaningtiyas & Mildawati, 2023). Semakin tinggi CR, semakin
likuid perusahaan, yang berarti ia memiliki lebih banyak aset lancar yang dapat
dipakai untuk membayar utang jangka pendek. CR yang tinggi mencerminkan
kemampuan perusahaan yang lebih kuat dalam menyelesaikan kewajiban
jangka pendeknya. Sebaliknya, CR yang rendah mengisyaratkan potensi
masalah likuiditas dan keterbatasan dalam melunasi utang.

Faktor lain yang memengaruhi nilai perusahaan adalah tingkat leverage.
Menurut Kasmir dalam Salma & Riska (2020), leverage mencerminkan
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban finansialnya, sekaligus
mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai melalui utang. Alat ukur
leverage dalam studi ini adalah Debt to Equity Ratio (DER), yang berfungsi

mengevaluasi proporsi utang terhadap ekuitas perusahaan (Khairunnisa et al.,



2020). Rasio ini memberikan gambaran tentang struktur modal perusahaan dan
tingkat risiko keuangan yang dihadapi. DER yang rendah mencerminkan
bahwa perusahaan lebih banyak dibiayai oleh ekuitas daripada utang, yang
dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban finansialnya.

Selain profitabilitas, likuiditas, dan /everage yang dapat memberi pengaruh
nilai perusahaan, kebijakan dividen juga dapat memberi pengaruh nilai
perusahaan. Kebijakan dividen memiliki indikator pengukuran yang dapat
dipakai yaitu dividend payout ratio (DPR) untuk mengestimasi dividen pada
periode mendatang (Anggeraini & Triana, 2023). Dividend payout ratio (DPR)
adalah sebuah rasio keuangan yang mengukur sejauh mana perusahaan
membagikan dividen kepada pemegang sahamnya sebagai persentase dari laba
bersih yang dihasilkan. Dividend payout ratio (DPR) yang berkurang dapat
mencerminkan laba perusahaan semakin berkurang. Menurut Ang dalam
Chotimah & Retnani (2021), besarnya Dividend Payout Ratio (DPR), semakin
menguntungkan bagi pemegang saham, namun justru melemahkan struktur
keuangan internal perusahaan karena mengecilkan cadangan laba ditahan.
Sebaliknya, DPR yang rendah merugikan investor tetapi memperkuat posisi
keuangan batin perusahaan. Pembagian dividen yang besar cenderung
memotivasi investor untuk mengakuisisi saham.

Di luar variabel moderasi berbentuk kebijakan dividen, studi ini
menyertakan variabel kontrol yakni ukuran perusahaan. Pengukuran ukuran
perusahaan penting sebab dapat berdampak pada nilai pasar perusahaan.
Perusahaan dengan skala lebih luas cenderung lebih mudah mendapatkan
pendanaan yang bisa dialokasikan untuk merealisasikan sasaran bisnis
(Chotimah & Retnani, 2021). Ukuran perusahaan adalah indikator skala yang
membagi perusahaan ke dalam kategori besar-kecil, dengan metrik seperti aset
total, pendapatan penjualan, serta harga saham pasar. Studi ini mengukur
ukuran perusahaan melalui log natural (Ln) total aset perusahaan (Eviana &
Amanah, 2020). Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya

memiliki akses yang lebih mudah dalam memperoleh sumber pendanaan serta



memiliki tingkat stabilitas yang lebih baik dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya.

Research gap pada penelitian ini terletak pada adanya ketidakkonsistenan
hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan
leverage terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas, likuiditas, dan /everage berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan penelitian lainnya menunjukkan hasil yang tidak
signifikan maupun berlawanan. Ketidakkonsistenan temuan empiris tersebut
mengindikasikan bahwa hubungan antarvariabel masih belum memperoleh
kesimpulan yang konsisten, sehingga diperlukan penelitian lanjutan untuk
memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif.

Selain itu, penelitian ini memiliki kebaruan pada penggunaan kebijakan
dividen sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara profitabilitas,
likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
sektor konsumen primer yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) periode 2020-2024. Kebijakan dividen dipilih sebagai variabel
moderasi karena memiliki peran strategis dalam memengaruhi dinamika nilai
perusahaan serta menjadi salah satu pertimbangan investor dalam menilai
prospek perusahaan di masa mendatang. Menurut Prayana & Devi (2021),
mayoritas investor lebih tertarik pada perusahaan yang membagikan dividen
karena dianggap mampu memberikan kepastian atas investasi yang dilakukan.
Selain itu, Tanapuan et al. (2022) menyatakan bahwa perusahaan dengan
tingkat likuiditas yang tinggi cenderung memperoleh kepercayaan lebih besar
dari investor maupun pihak eksternal lainnya.

Di samping penggunaan variabel moderasi, penelitian ini juga
menambahkan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol untuk
meningkatkan ketepatan analisis terhadap faktor-faktor yang memengaruhi
nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dipandang sebagai salah satu aspek yang
dapat memengaruhi nilai perusahaan karena mencerminkan tingkat
perkembangan dan pertumbuhan perusahaan, sehingga berpotensi

meningkatkan nilai serta prospek perusahaan di masa mendatang



B.

(Kusumaningrum & Iswara, 2022). Perusahaan dengan skala yang lebih besar
umumnya lebih mudah memperoleh akses pendanaan dan memiliki kondisi
operasional yang lebih stabil. Selain itu, perusahaan dengan aset yang besar
cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menghasilkan laba dan
menghadapi berbagai risiko bisnis (Prastyatini et al., 2024). Oleh karena itu,
penelitian ini diharapkan mampu mengisi kesenjangan penelitian sebelumnya
serta memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi nilai perusahaan.

Berlandaskan uraian diatas, penulis tertarik untuk meneliti sejauh mana
rasio profitabilitas, likuiditas, dan /everage mempengaruhi nilai perusahaan
serta bagaimana kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan antara rasio
profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, penelitian ini dirumuskan dengan judul “Pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan
dividen sebagai variabel moderasi (Studi Kasus Pada Perusahaan
Manufaktur Industri Barang Konsumen Primer yang Terdaftar di Index

Saham Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2020-2024)”.

Rumusan Masalah
Berlandaskan permasalahan yang telah dijabarkan, maka rumusan masalah
yang akan dibahas pada studi ini antara lain:
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

wok wN

Apakah kebijakan dividen memoderasi variabel profitabilitas terhadap

nilai perusahaan?

6. Apakah kebijakan dividen memoderasi variabel likuiditas terhadap nilai
perusahaan?

7. Apakah kebijakan dividen memoderasi variabel /everage terhadap nilai

perusahaan?
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C. Tujuan Penelitian

Berlandaskan pada rumusan masalah diatas, bisa diketahui apa saja tujuan

penelitian yang akan dibahas sebagai berikut:

1.

“w»ok wN

Untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Untuk menjelaskan pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Untuk menjelaskan pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Untuk menjelaskan pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Untuk menguji peran kebijakan dividen sebagai variabel moderasi dalam
memberi pengaruh hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Untuk menguji peran kebijakan dividen sebagai variabel moderasi dalam
memberi pengaruh hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Untuk menguji peran kebijakan dividen sebagai variabel moderasi dalam

memberi pengaruh hubungan antara /everage terhadap nilai perusahaan.

D. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat Teoritis

Studi ini membantu memahami interpretasi rasio keuangan seperti
profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Serta dapat mengetahui bagaimana
rasio-rasio tersebut memberikan dampak bagi nilai perusahaan dalam
konteks perusahaan manufaktur industri barang konsumen primer di
Indonesia. Studi ini juga memperkaya pemahaman tentang bagaimana
kebijakan dividen dapat memberi pengaruh hubungan tersebut, akibatnya
memberikan perspektif baru dalam kajian keuangan.
Manfaat Praktis

Studi ini memberikan wawasan kepada investor agar dapat
menggunakan hasil studi ini untuk mengevaluasi kesehatan keuangan
perusahaan dan memprediksi kinerja di masa depan. Pemahaman tentang
pengaruh kebijakan dividen terhadap hubungan antara rasio keuangan dan
nilai perusahaan juga membantu investor dalam memilih investasi yang

sesuai dengan profil risiko dan tujuan investasi mereka.
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E. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan pada studi ini terdiri atas lima bab, masing-masing
uraian dapat dijelaskan sebagai berikut:

BAB I Pendahuluan. Bab ini berisi tentang latar belakang masalah yang
menguraikan permasalahan penelitian, rumusan masalah yang menguraikan
problem penelitian dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan kegunaan penelitian
yang menguraikan tujuan yang ingin dicapai serta manfaat yang akan diperoleh
dari penelitian yang dilakukan, serta sistematika pembahasan yang
menguraikan tentang bagian-bagian penulisan skripsi mulai BAB I - BAB V.

BAB II Landasan Teori dan Kajian Pustaka. Bab ini memuat uraian
mengenai berbagai teori yang dijadikan sebagai landasan dalam studi ini, serta
pemaparan mengenai penelitian-penelitian sebelumnya yang relevan dengan
topik yang dikaji. Keberadaan teori dan hasil penelitian terdahulu tersebut
dipakai sebagai dasar dalam merumuskan hipotesis serta menyusun kerangka
pemikiran penelitian.

BAB III Metode Penelitian. Bab ini memaparkan karakteristik dan tipe
penelitian, populasi beserta sampelnya, bentuk data yang dipakai, asal-usul
data dan cara pengumpulannya, pengertian operasional variabel-variabel
penelitian, serta metode analisis data yang diterapkan.

BAB 1V Hasil dan Pembahasan. Bab ini menguraikan penjelasan hasil
penelitian dan pembahasan dari pengolahan data, dimana hasil pengolahan
data tersebut dapat mendukung, tidak sama atau bertentangan dengan hasil
penelitian terdahulu atau teori yang dipakai sebagai dasar penurunan hipotesis.

BAB V Penutup. Bab ini memaparkan kesimpulan atas pengujian hipotesis
dan hasil yang diperoleh. Bab ini juga disampaikan saran kepada pihak-pihak
yang berkepentingan dengan studi ini. Saran atau implikasi kebijakan yang

dapat diturunkan berlandaskan hasil studi ini.



BABV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Studi ini menggunakan data unbalanced panel dengan jumlah 197 observasi

yang berasal dari 42 perusahaan selama periode 5 tahun. Berlandaskan temuan

kajian data dan pembahasan hasil hipotesis yang telah dilakukan, bisa diambil

simpulan diantaranya:

1.

Hipotesis 1 mengungkapkan bahwa profitabilitas memberikan pengaruh
positif bagi nilai perusahaan. Besarnya kemampuan perusahaan
memperoleh laba, semakin tinggi pula valuasi yang diberikan investor bagi
perusahaan tersebut. Oleh karena itu, profitabilitas menjadi tolok ukur
utama kinerja keuangan yang berperan penting dalam menguatkan posisi
pasar perusahaan.

Hipotesis 2 mengungkapkan bahwa likuiditas memberikan pengaruh
positif bagi nilai perusahaan. Tingkat likuiditas yang semakin tinggi
berkorelasi dengan peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan. Hal
ini menggambarkan bahwa kapasitas perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya mampu membangun rasa percaya investor
bagi kondisi finansial perusahaan. Maka, tingkat likuiditas yang optimal
mencerminkan stabilitas perusahaan dan meningkatkan apresiasi pasar
bagi valuasinya.

Hipotesis 3 mengungkapkan bahwa leverage memberikan pengaruh
positif bagi nilai perusahaan. Penggunaan utang dalam struktur modal
perusahaan ternyata dapat memberikan kontribusi positif bagi penguatan
nilai perusahaan. Strategi pendanaan melalui utang yang diterapkan
dengan bijaksana mampu mendukung aktivitas operasional serta ekspansi
bisnis, akibatnya berpotensi meningkatkan performa perusahaan dan daya
tariknya bagi investor.

Hipotesis 4 mengungkapkan bahwa kebijakan dividen memberikan

pengaruh positif bagi nilai perusahaan. Faktor ini menjadi pertimbangan
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utama bagi investor dalam melakukan penilaian, karena pembayaran
dividen merefleksikan konsistensi kinerja serta prospek cerah perusahaan
ke depan, yang pada akhirnya mampu mengangkat nilai pasar perusahaan

5. Hipotesis 5 mengungkapkan bahwa kebijakan dividen tidak berperan
sebagai moderator dalam hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan.
Pembagian dividen tidak mengubah dinamika pengaruh profitabilitas bagi
valuasi perusahaan. Peningkatan laba tetap secara konsisten meningkatkan
nilai perusahaan terlepas dari tingkat dividen, akibatnya investor lebih
mengutamakan performa laba daripada strategi distribusi dividen.

6. Hipotesis 6 mengungkapkan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi dengan cara memperlemah pengaruh likuiditas bagi nilai
perusahaan. Kehadiran kebijakan dividen dapat mengurangi intensitas
dampak likuiditas bagi valuasi perusahaan. Dengan kata lain, walaupun
likuiditas perusahaan tinggi, keputusan distribusi dividen akan
memengaruhi cara investor menginterpretasikan kondisi likuiditas tersebut
dalam menetapkan nilai perusahaan.

7. Hipotesis 7 mengungkapkan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi dengan cara memperlemah pengaruh /everage bagi nilai
perusahaan. Kebijakan dividen mengurangi efek /everage bagi valuasi
perusahaan, karena pembayaran dividen mengirimkan sinyal positif
tentang kestabilan keuangan, akibatnya mengurangi persepsi risiko
investor bagi tingkat utang perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil studi ini mencerminkan bahwa profitabilitas,
likuiditas, /everage, kebijakan dividen memiliki peran krusial dalam
membentuk nilai perusahaan. Di samping itu, kebijakan dividen juga berfungsi
sebagai variabel moderasi yang memengaruhi hubungan antara variabel
keuangan tertentu dengan nilai perusahaan, terutama likuiditas dan /leverage.
Temuan ini mencerminkan bahwa kondisi kinerja keuangan perusahaan serta
kebijakan yang berkaitan dengan pembagian dividen dapat memberi pengaruh
bagaimana investor menilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu

mengelola kinerja keuangan dan menetapkan kebijakan dividen secara tepat
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agar dapat meningkatkan kepercayaan investor serta mendorong peningkatan

nilai perusahaan.

Saran
Berlandaskan hasil studi, perusahaan disarankan untuk mengoptimalkan

kinerja keuangan, khususnya dalam hal profitabilitas, likuiditas, dan
pengelolaan /everage secara optimal, dikarenakan faktor-faktor tersebut nyata
secara statistik memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, perusahaan juga
perlu menetapkan kebijakan dividen secara tepat dan konsisten, karena
pembagian dividen bisa ajdi pertanda menguntungkan bagi investor mengenai
kondisi dan prospek perusahaan di masa mendatang. Dengan pengelolaan
keuangan yang baik serta kebijakan dividen yang tepat, perusahaan diharapkan
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai
perusahaan.

Selanjutnya, investor disarankan untuk mempertimbangkan kondisi
keuangan perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi, terutama yang
berkaitan dengan tingkat profitabilitas, likuiditas, /leverage, serta kebijakan
dividen yang diterapkan perusahaan. Informasi tersebut dapat memberikan
gambaran mengenai kinerja perusahaan, tingkat risiko, serta potensi
keuntungan yang dapat diperoleh. Dengan mempertimbangkan berbagai
informasi tersebut secara menyeluruh, investor diharapkan dapat mengambil
keputusan investasi yang lebih tepat.

Di sisi lain, peneliti selanjutnya dapat memperdalam cakupan jumlah
sampel dan periode pengamatan agar hasil penelitian memiliki tingkat
generalisasi yang lebih baik, serta menambahkan variabel lain yang relevan
dan menggunakan pendekatan atau metode analisis yang berbeda agar hasil
penelitian yang diperoleh semakin komprehensif dan memiliki daya

generalisasi yang lebih kuat.
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