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ABSTRAK

Penelitian ini mempunyai tujuan menganalisis pengaruh likuiditas dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, serta menguji kebijakan dividen yang menjadi variabel moderasi pada
perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. Metode
penelitian dalam pengujian ini adalah pendekatan kuantitatif dengan purposive sampling, sehingga
menghasilkan 34 perusahaan dengan total 136 data observasi. Uji analisis data yang dilakukan
menggunakan SPSS melalui regresi linier berganda dengan uji interaksi (MRA). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa adanya pengaruh negatif signifikan dari likuiditas terhadap nilai perusahaan,
sedangkan profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan. Kebijakan dividen tidak terbukti
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, tetapi memperkuat pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Hasil temuan ini dapat memberikan implikasi praktis dimana manajemen
perlu menjaga keseimbangan antara likuiditas untuk menghindari sinyal negatif bagi investor, dan
memanfaatkan profitabilitas serta kebijakan dividen yang konsisten untuk meningkatkan kepercayaan
pasar. Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian variabel likuiditas dan profitabilitas dengan
menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi pada sektor barang konsumsi di Indonesia

selama periode pascapandemi, suatu bidang studi yang relatif jarang.

Kata Kunci: likuiditas, profitabilitas, nilai perusahaan, kebijakan dividen, sektor barang

konsumsi

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan adalah gambaran dari pandangan investor terhadap prospek suatu bisnis,
yang terlihat dalam gambaran harga saham. Karena nilai perusahaan terkait langsung dengan
kesejahteraan pemegang saham, peningkatan nilai perusahaan menjadi perhatian utama
manajemen. Nilai perusahaan dapat digunakan untuk menunjukkan kepada para investor

ukuran kesuksesan suatu perusahaan dari cara sumber daya dikelola (Toni et al., 2021). Sektor
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barang konsumsi di Indonesia mempunyai peran strategis dalam jaringan ekonomi negara
dengan berkontribusi sekitar 6,58% terhadap PDB (Produk Domestik Bruto) pada 2022 dan
menyerap hampir 21% pekerja manufaktur (Waruwu & Palupiningtyas, 2025). Rentang 2019—
2022 mencakup fase pra-pandemi, tekanan ekonomi akibat COVID-19, hingga pemulihan
memberi konteks dinamis untuk menganalisis pengaruh faktor likuiditas dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, serta peran moderasi kebijakan dividen. Salah satu komponen
internal yang memengaruhi perubahan nilai suatu perusahaan adalah likuiditas, dimana
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi utang dalam jangka waktu yang singkat
yang telah memasuki batas waktu pengembalian pada jangka waktu yang bersangkutan.
Tingkat likuiditas yang tinggi berdampak pada bisnis untuk membayar utang dalam rentan
waktu yang singkat dan memiliki kemampuan untuk melakukan pembayaran yang lebih cepat
daripada yang diharapkan (Yudha et al., 2022).

Data dari laporan keuangan menunjukkan adanya ketidakkonsistenan kinerja likuiditas pada
emiten sektor barang konsumsi. Pada PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) memiliki current
ratio rata-rata hanya sekitar 0,7 kali pada tahun 2019-2022, jauh di bawah standar bisnis 2
kali. Hal ini menandakan bahwa meskipun merupakan perusahaan besar dengan pangsa pasar
luas, likuiditasnya relatif rendah. Studi pada PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP)
menunjukkan fluktuasi Current Ratio (CR) dalam periode 2015-2022. CR turun drastis hingga
1,80 pada tahun 2021, sebelum meningkat ke 3,10 pada tahun 2022 (Mayasari & Purnama
Sari, 2024). Kondisi ini mengindikasikan tantangan manajemen modal kerja saat pandemi.
Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) mampu menjaga current ratio di atas
2 kali, tetapi tidak selalu diikuti dengan kenaikan, nilai perusahaan INDF justru turun dari
Rp7.700 pada akhir tahun 2019 menjadi Rp6.275 di akhir tahun 2020). Fakta ini menegaskan
adanya ketidakpastian pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Selanjutnya industri barang konsumsi mengalami tekanan berat selama pandemi COVID-19.
menurut data yang dikumpulkan dari Bursa Efek Indonesia, laba bersih PT Mayora Indah Tbk
(MYOR) turun dari Rp2,39 triliun pada tahun 2019 menjadi Rp2,05 triliun di tahun 2020,
sedangkan laba PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) turun dari Rp7,39 triliun pada tahun 2019
menjadi Rp5,75 triliun pada tahun 2021. Kondisi ini berimbas pada pelemahan harga saham,
di mana UNVR mengalami penurunan tajam dari Rp8.650 per saham tahun 2019 menjadi
hanya sekitar Rp4.000 pada akhir tahun 2022. Fenomena ini menunjukkan bahwa
profitabilitas yang menurun langsung tercermin pada penurunan nilai perusahaan.

Kebijakan dividen dapat dianggap sebagai keputusan perusahaan akan memanfaatkan laba
ditahan atau membagikan dividen kepada investor pada akhir periode (Cindy, 2023). Untuk

kebijakan dividen pada sektor barang konsumsi Indonesia periode 2019-2022 menunjukkan
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dinamika yang menarik. Misalnya, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) tetap
membagikan dividen meskipun laba bersihnya sempat menurun di 2020 akibat pandemi.
Sementara itu, beberapa emiten lain seperti UNVR juga tetap konsisten membagikan dividen
dengan payout ratio tinggi di atas 90% (www.idnfinancials.com), meskipun profitabilitasnya
melemah. Kebijakan ini memang menjaga kepercayaan investor jangka pendek, tetapi dalam
jangka panjang justru membatasi ruang ekspansi perusahaan. Hal ini menimbulkan pertanyaan
mengenai sejauh mana kebijakan dividen dapat meningkatkan atau mengurangi korelasi antara
profitabilitas dan nilai perusahaan.

Dengan adanya fakta-fakta di atas, terlihat bahwa korelasi antara likuiditas, profitabilitas, dan
nilai perusahaan tidak selalu linier. Ada perusahaan dengan likuiditas baik tetapi nilai
perusahaan tidak meningkat, ada pula perusahaan dengan profitabilitas menurun tetapi tetap
mempertahankan kebijakan dividen yang cukup tinggi. Maka dari itu, dianggap bahwa
kebijakan dividen mempunyai peranan utama dalam pengaturan korelasi antara nilai
perusahaan dan faktor keuangan fundamental. Penelitian tentang bagaimana likuiditas dan
profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi pada perusahaan di sektor barang konsumsi dari tahun 2019 hingga 2022 menjadi
sangat penting. Periode ini dipilih karena mencerminkan dinamika besar: kondisi normal pra
pandemi tahun 2019, tekanan akibat pandemi COVID-19 periode 2020-2021, hingga fase
pemulihan ekonomi tahun 2022. Hasil penelitian ini diharapkan tidak hanya meningkatkan
penelitian akademis, tetapi juga memberikan masukan bagi para manajer bisnis dalam
menyusun kebijakan keuangan dan bagi penanam saham dalam pengambilan keputusan
investasi.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang umumnya hanya meneliti pengaruh langsung
likuiditas dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, pengujian ini menghadirkan kebaruan
dengan adanya variabel kebijakan dividen sebagai pemoderasi. Dengan demikian, penelitian
ini diharapkan tidak hanya menilai kinerja keuangan semata, tetapi juga bagaimana distribusi
laba memperkuat atau memperlemah pengaruh fundamental terhadap nilai perusahaan. Selain
itu, penelitian ini secara khusus berkonsentrasi pada sektor barang konsumsi di Indonesia
periode 2019-2022, yang jarang diteliti secara mendalam meskipun merupakan sektor paling
terdampak pandemi COVID-19 namun tetap vital bagi kebutuhan masyarakat. Penelitian ini
juga menganalisis fenomena empiris yang kontradiktif, seperti likuiditas tinggi yang tidak
selalu meningkatkan nilai perusahaan seperti INDF, serta profitabilitas yang menurun tetapi
tetap diiringi kebijakan dividen tinggi seperti UNVR. Untuk itu, pengujian ini dilakukan

bukan hanya berdampak pada kontribusi akademis dalam memperkaya literatur, tetapi juga
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mempunyai implikasi praktis bagi manajemen perusahaan dan investor dalam merumuskan

kebijakan dividen serta strategi investasi di tengah ketidakpastian ekonomi.

TINJAUAN PUSTAKA

Theory Signaling yang diperkenalkan digunakan sebagai dasar penelitian ini (Spence, 1973).
Menurut teori sinyal, laporan keuangan, kebijakan dividen, atau tindakan korporasi lainnya
dapat digunakan untuk mengatasi informasi yang tidak simetris antara manajemen perusahaan
dan investor. Dalam konteks ini, profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen dipandang
sebagai sinyal yang diberikan manajemen kepada pasar. Profitabilitas tinggi menjadi sinyal
bahwa perusahaan mampu mencetak laba berkelanjutan, sehingga terjadi peningkatan nilai
perusahaan di perspektif investor (Magfiroh & Sunarto, 2024). Likuiditas yang stabil akan
memberi sinyal bahwa bisnis mempunyai usaha untuk memenuhi kewajiban jangka pendek,
yang meningkatkan kepercayaan investor (Irawan et al., 2022). Kebijakan dividen berperan
sebagai sinyal tambahan. Pembagian dividen yang konsisten meskipun profitabilitas menurun
(seperti kasus PT Unilever Indonesia Tbk periode 2020-2021) dapat ditafsirkan sebagai sinyal
optimisme manajemen terhadap prospek jangka panjang (www.idnfinancials.com).
Sebaliknya, penurunan atau penghapusan dividen bisa dipersepsikan negatif oleh pasar.
Dengan demikian, penelitian ini didasarkan pada asumsi bahwa kombinasi antara likuiditas,
profitabilitas, dan kebijakan dividen memberikan sinyal penting kepada investor yang pada
akhirnya memengaruhi nilai perusahaan.

Nilai bisnis atau perusahaan merupakan ukuran penting yang menunjukkan seberapa besar
kepercayaan investor terhadap prospek dan keberlanjutan bisnis suatu perusahaan. Nilai
perusahaan ditentukan oleh kebijakan manajerial, sentimen pasar, dan kinerja keuangan.
Dengan kata lain, nilai perusahaan sebanding dengan persepsi pasar bahwa ia memiliki
pengelolaan keuangan yang baik, potensi pertumbuhan jangka panjang, dan laba yang
berkelanjutan.

Dalam teori signal, informasi keuangan dipublikasikan oleh manajemen perusahaan untuk
memberi tahu investor, termasuk kondisi likuiditas. Peningkatan likuiditas menjadikan
perusahaan mempunyai keahlian untuk memenuhi hutang jangka pendek dan menjaga
stabilitas keuangan (Yudha et al., 2022). Investor akan menafsirkan kondisi ini sebagai
indikasi bahwa perusahaan berada dalam keadaan sehat, sehingga meningkatkan rasa percaya
dan memperkuat kenaikan harga saham, yang gilirannya menghasilkan peningkatan nilai
perusahaan. Sebaliknya, likuiditas yang terlalu rendah dapat menimbulkan sinyal negatif

karena menunjukkan keterbatasan perusahaan dalam menyelesaikan hutang jangka pendek,
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yang menimbulkan keraguan investor terhadap keberlangsungan usaha. Namun, likuiditas
yang nilainya terlalu tinggi bisa dipandang negatif karena mengindikasikan adanya kas yang
menganggur (idle cash) yang tidak dialokasikan secara produktif. Oleh karena itu, dalam
kerangka signaling theory, manajemen harus mampu menjaga likuiditas pada tingkat optimal
agar sinyal yang diterima pasar benar-benar meningkatkan persepsi positif terhadap nilai
perusahaan. (Irawan et al., 2022), (Magfiroh & Sunarto, 2024), (Ndruru et al., 2020)

menghasilkan adanya pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.
H;: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Dalam kerangka teori signaling, profitabilitas dipandang sebagai salah satu sinyal utama yang
dikirimkan manajemen kepada pasar. Laba yang besar menunjukkan bagaimana perusahaan
mempunyai kemampuan dalam usaha mengelola hartanya secara efisien, sehingga
mencerminkan prospek bisnis yang berkelanjutan. Investor akan menafsirkan tingginya
profitabilitas sebagai sinyal positif bahwa perusahaan menghasilkan laba dengan baik dan
dapat memberikan return, dan berpotensi membagikan dividen di masa depan. Sebaliknya,
profitabilitas yang rendah atau menurun memberikan sinyal negatif karena dapat
mengindikasikan kelemahan dalam manajemen operasional, keterbatasan dalam
pertumbuhan, serta potensi turunnya kemampuan perusahaan dalam memberikan pendapatan
kepada pemegang saham. Hal ini akan berdampak pada turunnya keinginan investor
berinvestasi dan pada akhirnya berpengaruh terhadap turunnya harga saham yang akan
mengurangi nilai bisnis. Oleh karena itu, sesuai dengan signaling theory, profitabilitas
meningkatkan kepercayaan investor terhadap nilai perusahaan. (Sari & Sudarsi, 2024),
(Hidayat & Herdiansyah, 2022), (Magfiroh & Sunarto, 2024), (Ndruru et al., 2020), (Akbar &
Fahmi, 2020), (Anissa Hafidza Pristi, 2022) (Arsyada et al., 2022) meneliti bahwa nilai aset
(ROA) memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan.

Ha: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Dalam perspektif teori signal, informasi keuangan yang diberikan oleh manajer, seperti tingkat
likuiditas, dipandang sebagai tanda bagi investor dalam mengevaluasi keadaan saat ini dan
prospek bisnis. Nilai likuiditas yang cendrung tinggi menggambarkan bagaimana kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya, yang membuatnya dipandang
positif oleh investor. Namun, sinyal likuiditas saja seringkali belum cukup kuat untuk
mempengaruhi nilai bisnis karena investor juga memperhatikan bagaimana perusahaan
memberikan keuntungan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen berperan sebagai sinyal

tambahan yang akan memperkuat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
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dengan likuiditas cukup tinggi yang disertai kebijakan dividen yang konsisten dan stabil akan
dipersepsikan sebagai perusahaan yang sehat secara finansial sekaligus peduli terhadap
kesejahteraan pemegang saham. Kombinasi keduanya memperkuat sinyal positif kepada
pasar, untuk meningkatkan nilai perusahaan dan kepercayaan investor. Sebaliknya, apabila
perusahaan memiliki likuiditas tinggi tetapi menahan laba tanpa membagikan dividen,
investor dapat menafsirkan hal ini sebagai sinyal negatif, yang melemahkan pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan. (Arief Gunawan & Imronudin, 2025), (Fajaria, 2018) dan
(Indrawaty & Mildawati, 2018) penelitian ini menandakan bahwa kebijakan dividen dapat

berfungsi sebagai faktor pemoderasi pada pengaruh likuiditas.
Hj;: Kebijakan deviden memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Menurut teori signaling, profitabilitas menandakan sinyal paling efektif yang dikirimkan
manajemen kepada pasar. Tingginya profitabilitas menunjukkan kinerja yang efisien,
mempunyai pertumbuhan yang cukup baik, dan kemampuan menghasilkan laba yang
berkelanjutan. Investor biasanya merespons positif profitabilitas tinggi dengan meningkatkan
minat terhadap saham perusahaan, yang kemudian diikuti dengan nilai perusahaan yang
meningkat. Namun, sinyal laba seringkali diperkuat atau dilemahkan oleh kebijakan dividen.
Ketika perusahaan yang profitabel memutuskan untuk membagikan dividen dalam nilai angka
yang tetap atau meningkat, investor menafsirkan hal ini sebagai sinyal kuat bahwa laba yang
diperoleh bukan hanya sementara, melainkan berkelanjutan. Oleh karena itu, kebijakan
dividen yang konsisten meningkatkan korelasi antara profitabilitas dan nilai perusahaan.
Sebaliknya, jika bisnis dengan keuntungan tinggi menahan keuntungan mereka dan tidak
memberikan dividen, investor dapat menafsirkan sinyal tersebut secara negatif, sehingga
melemahkan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan (Fadilah et al,
2024), (Fadilah et al, 2024), (Pratama, G., & Nurhayati, 2022), (Mery, 2017), (Rochmabh,
2017) dan (Simanjuntak et al., 2019).

Ha: Kebijakan deviden memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

METODE

Pengujian ini bersifat kuantitatif dengan pendekatan kausalitas dengan tujuan menguji
pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan moderasi kebijakan
deviden. Populasi pengujian ini adalah perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2022. Penggunaaan Purposive sampling dalam

metode pengambilan sampel berdasarkan standard dan kriteria tertentu. Berdasarkan kriteria
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tersebut diperoleh 34 perusahaan, sehingga dengan periode 4 tahun total data penelitian adalah
136 observasi. Variabel penelitian terdiri dari nilai perusahaan (PBV) sebagai variabel
dependen, likuiditas (CR) dan profitabilitas (ROA) sebagai variabel independen, serta
kebijakan dividen (DPR) sebagai variabel moderasi. Analisis data dilakukan menggunakan
SPSS 25 melalui uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta analisis regresi moderasi
(MRA). Uji hipotesis dilakukan dengan uji t untuk pengaruh parsial dan koefisien determinasi
(R?) untuk melihat kontribusi variabel independen dan moderasi terhadap nilai perusahaan.

Tabel 1. Kriteria — kriteria Pengambilan Sampel

No. | Kriteria Jumlah

1 Perusahaan sektor barang konsumsi yang menerbitkan laporan | 115
keuangan yang telat diaudit secara berurutan selama tahun penelitian

20192022

2 Perusahaan yang tidak rutin menerbitkan laporan keuangan audit | (79)

perusahaannya selama periode penelitian 2019-2022

3 Perusahaan yang mengalami kerugian pada laporan keuangan audit | (2)

perusahaannya selama periode penelitian 2019-2022

Jumlah Sampel Terpilih 34
Jumlah Sampel dalam 4 Tahun (34 x 4 Tahun) 136
Sumber: Data diolah penulis, 2025

Penelitian ini diukur dengan beberapa variabel yang pengukurannya dijelaskan sebagai

berikut:

Tabel 2. Pengukuran Variabel

Jenis Nama . o et
Variabel Variabel Proksi Simbol Rumus Referensi
Variabel Nilai Price Book PBV Price per share (Yudha et

Dependen perusahaan Value Bookvalue per share al., 2022
Variabel Likuviditas  Current Ratio CR Aset lancar (Achyani et

Independen Kewajiban lancer al., 2020)
Variabel Profitabilitas Return on ROA Laba bersih (Negara et

Independen Assets Total aset al., 2024)
Variabel Kebijakan Dividend DPR  Deviden tunai x 100% (Toni et al.,
Moderasi dividen Payout Ratio Laba bersih 2021)
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HASIL
Uji Deskriptf Statistik

Tabel 3. Deskriptf Statistik

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBV 136 .25 59.41 4.1768 8,70981
CR 136 .61 13,31 2,7761 2.42830
ROA 136 .00 .42 ,0960 ,07416
DPR 136 .01 5,38 .5492 L 70485

Valid N (listwise) 136

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025

Nilai perusahaan (PBV) dengan nilai koefisien minimum 0,25, maksimum 59,41, nilai
rata tengah 4,1768 dan standar deviasi dengan nilai 8,70981. Likuiditas (CR) dengan nilai
koefisien minimum 0,61, maksimum 13,31, nilai rata tengah 2,7761 dan standar deviasi
dengan nilai 2,42830. Profitabilitas (ROA) dengan nilai koefisien minimum 0,00,
maksimum 0,42, nilai rata tengah 0,0960, dan standar deviasi dengan nilai 0,07416.
Kebijakan deviden (DPR) dengan nilai koefisien minimum 0,01, maksimum 5,38, nilai

rata tengah 0,5492, dan standar deviasi dengan nilai 0,70485.

Uji Asumsi Klasik
Tabel 4. Hasil Uji Asumsi Klasik
Normalitas Multikolinearitas Heteroskedastisitas
Variabel i
W Tolerance VIF Sig. (2-tailed)
CR 0,519 1,928 0,115
ROA 0,200 0,596 1,679 0,774
DPR 0,403 1,982 0.438

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025
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Hasil uji normalitas dalam penelitian ini terlihat bahwa distribusi residual normal memperoleh
nilai Asymp.Sig (2-tailed) sebesar 0,200, dimana data menunjukan lebih besar dari 0,05, yang
menggambarkan bahwa tidak ada penyimpangan dari distribusi normal. Untuk uji
multikolinearitas, nilai VIF di bawah 10 dan nilai toleransi di atas 0,10, sehingga semua
variabel independen dalam model regresi memenuhi kriteria bebas multikolinearitas. Untuk
hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai signifikansi diatas 0,05, sehingga semua

variabel dalam model dianggap valid dan dapat digunakan untuk prediksi yang akurat.
Regresi Linear Berganda

Tabel 5. Model Regresi Berganda

Coefficients?

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

1 (Constant) -1,467 951 -1.543 125

CR -,926 274 -,258 -3,375 ,001 519 1,928
ROA 64,503 8.387 549 7.691 .000 .596 1.679
CR*DPR ,026 224 ,010 L1158 ,909 ,403 2,483
ROA*DPR 41.623 10,901 296 3,818 .,000 ,505 1,982

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025

Tabel hubungan regresi linear berganda dijelaskan dengan formula:

Y =-1,467 - 0,926X; + 64,503X, + 0,026X:*Z + 41,623 Xo*Z + ¢

Hasil dari model hubungan regresi di atas menunjukkan bahwa:
Nilai koefisien (a) sebesar -1,467, berarti apabila koefisien nilai likuiditas, profitabilitas dan
kebijakan dividen memiliki nilai konstanta yang tetap, maka terjadi penurunan nilai
perusahaan (PBV) sebesar -1,467. Jika likuiditas ada peningkatan sebesar satu satuan dan
variabel lain tetap, maka nilai perusahaan akan terjadi penurunan sebesar 0,926. Jika
profitabilitas mengalami peningkatan atau semakin meningkat sebesar satu satuan dan
variabel lainnya konstan, maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 64,503.
Jika likuiditas yang dimoderasi kebijakan dividen mengalami peningkatan atau meningkat
sejumlah satu satuan dan variabel lain tetap, maka nilai perusahaan akan naik sebesar 0,026.
Kebijakan Dividen mempunyai sifat memperkuat dalam memoderasi hubungan likuiditas
dengan nilai perusahaan. Jika profitabilitas yang dimoderasi kebijakan dividen mengalami

peningkatan satu satuan dan variabel lain tetap, maka nilai perusahaan akan mengalami
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kenaikan sebesar 41,623. Kebijakan Dividen memiliki sifat memperkuat dalam memoderasi

hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan.

Uji Hipotesis
Tabel 6. Uji Hipotesis
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.  Hipotesis
1 (Constant) -1,467 ,951 -1,543 ,125
CR -,926 ,274 -,258 -3,375  ,001  Ditolak
ROA 64,503 8,387 ,549 7,691 ,000  Diterima
CR*DPR ,026 ,224 ,010 ,115 ,909  Ditolak
ROA*DPR 41,623 10,901 ,296 3,818 ,000  Diterima

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025

Variabel likuiditas menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,001 kurang dari 0,05. Hasil Uji t
mempunyai nilai negatif sebesar -3,375, yang menunjukkan bahwa H; ditolak, yang
menandakan variabel likuiditas berdampak negatif pada nilai perusahaan. Variabel
profitabilitas mempunyai nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Hasil Uji t menunjukkan hasil
yang positif dengan 7,691, jadi H, diterima, yang mengartikan profitabilitas berdampak
positif pada nilai perusahaan. Dengan kebijakan dividen, variabel likuiditas menunjukkan nilai
signifikan sebesar 0,909 > 0,05. Selain itu, hasil uji t menunjukkan hasil yang positif dengan
nilai 0,115, sehingga dapat disimpulkan bahwa Hj ditolak. Dengan demikian, kebijakan
dividen tidak dapat meningkatkan pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dengan
kebijakan dividen, variabel profitabilitas menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05.
Hasil uji t menunjukkan hasil yang positif dengan nilai 3,818, sehingga dapat disimpulkan
bahwa Hy diterima, yang berarti bahwa kebijakan dividen dapat mempengaruhi profitabilitas

terhadap nilai perusahaan.

Koefisien Determinasi (R2)

Tabel 7. Model Summary®
Change Statistics
— Adjusted R Std. Errorof R Square Sig. F
Model R R Square Square the Estimate Change  F Change dfl df2 Change

1 JJ76a 602 ,590 5,57681 ,602 49,573 4 131 ,000
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Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025

Dari data tabel, terdapat nilai adjusted R2 sebesar 0,590. Hal ini menggambarkan bahwa
likuiditas dan profitabilitas mempengaruhi sebesar 59 persen nilai perusahaan, dan 41 persen

lainnya bisa dipengaruhi oleh variabel lain.

PEMBAHASAN

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang negatif dan signifikan variabel
likuiditas terhadap nilai perusahaan di industri barang konsumsi di Indonesia dari 2019 hingga
2022. Hasilnya menunjukkan bahwa persepsi investor pada nilai perusahaan dapat menurun
dengan likuiditas yang lebih tinggi. Investor tidak menyadari pentingnya current ratio dalam
investasi (Pratiwi & Sucipto, 2023). Hal ini sejalan dengan pandangan bahwa dana yang
terlalu besar disimpan dalam aset lancar menandakan adanya idle cash atau ketidakmampuan
manajemen mengelola sumber daya secara efisien. Fakta empiris mengenai hasil ini yaitu PT
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) dan PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP)
mencatat tingkat likuiditas yang relatif tinggi akibat penumpukan untuk mempertahankan
ketahanan selama pandemi COVID-19. Namun, tingginya likuiditas tidak selalu diikuti
kenaikan harga saham, bahkan justru cenderung stagnan. Kondisi serupa juga pada PT
Unilever Indonesia Tbk (UNVR), yang meskipun menjaga rasio lancar pada level aman, tetapi
nilai pasar perusahaan terus mengalami penurunan pada 2020-2022 akibat penurunan
kepercayaan investor terhadap prospek pertumbuhan jangka panjang. Hal ini menunjukkan
bahwa investor lebih menilai potensi return melalui ekspansi dan efisiensi penggunaan modal,
bukan sekadar ketersediaan kas. Secara teori dalam Signaling Theory, menyatakan investor
akan melihat informasi keuangan perusahaan. Namun, dalam konteks likuiditas, tingginya
rasio lancar dapat memberi sinyal negatif jika perusahaan dianggap tidak mampu
mengalokasikan dana pada investasi produktif. Dengan kata lain, meskipun kemampuan untuk

memenuhi kewajiban jangka pendek ditunjukkan oleh likuiditas, kelebihan dana yang tidak

120

—
| —



‘% Volume7 No.2 / 1 Oktober 2025

AKUNTANSI ISSN : 2088-6136 E-ISSN : 2721-9291

P R1I M A
dioptimalkan justru menurunkan ekspektasi investor atas prospek perusahaan, sehingga
mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Dengan demikian, temuan ini menggarisbawahi
bahwa menjaga likuiditas pada level wajar lebih penting daripada sekadar menunjukkan
kemampuan untuk memenuhi tanggung jawab jangka pendek. Dalam sektor barang konsumsi
Indonesia pada 2019-2022, investor cenderung menilai efisiensi dan strategi pengembangan
perusahaan lebih tinggi dibandingkan cadangan kas yang terlalu besar. Hasil ini sejalan
dengan penelitian yang sudah dilakukan (Saputra & Budiasih, 2021), (Pratama & Suardana,
2020) dan (Akbar & Fahmi, 2020), tapi tidak sejalan dengan penelitian (Jihadi et al., 2021),
(Indrawaty & Mildawati, 2018), (Magfiroh & Sunarto, 2024) dan (Ndruru et al., 2020) yang
menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap PBV. Sedangkan penelitian
(Dirganpratiwi, 2021), (Detama & Laily, 2021), (Simorangkir & Nurhasanah, 2021), (Arief
Gunawan & Imronudin, 2025), (Ratna Ari Artantil, 2022), (Siagian et al., 2022), (Meivinia,

2018) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan variabel profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan di industri
barang konsumsi di Indonesia dari 2019 hingga 2022. Profitabilitas yang diukur melalui
Return on Assets (ROA) mengartikan perusahaan mampu untuk memanfaatkan aset untuk
menghasilkan keuntungan. Keuntungan yang meningkat, akan memperkuat sinyal yang
diberikan kepada investor mengenai efisiensi operasional, keberlanjutan usaha, dan prospek
pertumbuhan di masa depan. Investor kemudian merespons sinyal positif ini dengan
meningkatkan permintaan saham, sehingga harga saham tinggi dan memperkuat nilai
perusahaan. Fakta empiris mendukung hasil ini. PT Mayora Indah Tbk (MYOR) mencatat
ROA sebesar 10,78% pada tahun 2019, turun ke 6,08% pada tahun 2021, namun kembali
meningkat menjadi 8,84% pada tahun 2022. Pemulihan profitabilitas direspon positif oleh
pasar, terbukti dengan kenaikan harga saham sekitar 10,98% di tahun tahun 2022 setelah
sempat turun 30,23% di tahun 2021. Hal ini menegaskan bahwa peningkatan profitabilitas
mampu mengembalikan kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai perusahaan.
Sebaliknya, adanya penurunan ROA pada PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) dari
13,02% di 2019 menjadi hanya 3,98% pada 2022. Kondisi tersebut memberi sinyal negatif
kepada pasar mengenai efisiensi perusahaan, sehingga berdampak pada turunnya kepercayaan
investor dan melemahkan nilai perusahaan. Begitu pula dengan PT Unilever Indonesia Tbk
(UNVR) yang mengalami penurunan ROA dari 34,8% pada 2020 hingga kisaran 20% pada
2022, yang turut mencerminkan penurunan daya tarik investasi dan pelemahan valuasi pasar.

Secara teoretis, fenomena ini dapat dijelaskan melalui Signaling Theory. Profit yang
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meningkat dipandang sebagai sinyal baik bahwa perusahaan memiliki perspektif cerah dan
manajemen mampu mengelola sumber daya secara efisien. Sebaliknya, ketika profitabilitas
menurun tajam, pasar menafsirkan hal itu sebagai sinyal negatif yang mengurangi ketertarikan
investor terhadap saham. Dalam konteks sektor barang konsumsi, di mana pertumbuhan
jangka panjang sangat dipengaruhi daya beli masyarakat dan efisiensi operasional,
profitabilitas terbukti menjadi variabel penentu yang paling penting dalam mempengaruhi
pandangan pasar terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, temuan ini menegaskan
pentingnya profitabilitas sebagai indikator fundamental yang bukan hanya mencerminkan
kinerja perusahaan, tetapi juga menjadi hal krusial dalam meningkatkan nilai investasi
perusahaan. Hasilnya sesuai dengan berbagai penelitian sebelumnya (Magfiroh & Sunarto,
2024), (Ndruru et al., 2020), (Akbar & Fahmi, 2020), (Astuti et al., 2018), (Detama & Laily,
2021), (Dirganpratiwi, 2021), (Jihadi et al., 2021) menemukan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi oleh profitabilitas. Ini berbeda dari studi yang dilakukan oleh (Putra & Sunarto,
2021), (Simorangkir & Nurhasanah, 2021), (Anissa Hafidza Pristi, 2022) dan (Arsyada et al.,
2022) yang menemukan bahwa nilai perusahaan tidak terpengaruh secara signifikan oleh
profitabilitas. Ada juga hasil yang ditemukan oleh (Meivinia, 2018), dimana semakin
meningkat nilai keuntungan dapat menurunkan nilai perusahaan, yang bearti ROA

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan moderasi kebijakan deviden

Penelitian menunjukkan bahwa selama periode 2019-2022, kebijakan dividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan emiten barang konsumsi Indonesia. Secara empiris, Unilever
Indonesia (UNVR) mempertahankan pembayaran dividen yang relatif besar payout ratio
tinggi dan distribusi kas yang intens namun sepanjang 2019-2022 perusahaan tetap berada
pada likuiditas rendah sekitar 0,6x pada tahun 2019-2022 dan nilainya turun dari PBV 60,7x
tahun 2019 menjadi 36,3x tahun 2021 lalu 44,3x tahun 2022. Ini menandakan dividen tidak
memperkuat dampak likuiditas terhadap nilai ketika likuiditas memang rendah. Dengan kata
lain, sinyal likuiditas yang kurang kuat tetap terlihat pasar meskipun ada sinyal pembagian
dividen, sehingga nilai perusahaan tidak otomatis terdorong lebih tinggi. Berbanding terbalik
pada perusahaan Indofood CBP (ICBP), likuiditas meningkat tahunan naik dari sekitar 2,54x
tahun 2019 menjadi 3,10x tahun 2022 dan perusahaan membayar dividen konsisten sekitar
38-50% untuk tahun buku 2019-2022, namun nilai pasar justru mengalami kompresi turun
dari 3,12x tahun 2019 ke 1,72x tahun 2022. Ini menunjukkan bahwa sekalipun likuiditas kuat
dan dividen dibayarkan, pasar tidak selalu menaikkan nilai perusahaan, mengimplikasikan

dividen tidak memperkuat hubungan likuiditas nilai pada periode ini. Hal yang sama pula
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terlihat pada perusahaan Indofood (INDF), payout ratio relatif tinggi dan stabil sekitar 50%
pada tahun 2019, 38% pada tahun 2020, 32% pada tahun 2021, dan 35% pada tahun 2022,
namun kapitalisasi pasar menurun dari tahun 2019 ke tahun 2021 dan baru pulih tipis pada
tahun 2022 lagi-lagi menunjukkan bahwa dividen tidak secara sistematis menguatkan efek
likuiditas terhadap nilai di sektor konsumsi selama tahun 2019-2022. Pengujian ini sejalan
dengan (Magfiroh & Sunarto, 2024) dan (Ndruru et al., 2020). Tetapi bertolak belakang
dengan pengujian (Fajaria, 2018), (Indrawaty & Mildawati, 2018), (Arief Gunawan &
Imronudin, 2025) dan (Pratama, G., & Nurhayati, 2022) yang mengatakan bahwa kebijakan
deviden berhasil menjadi variabel moderasi pengaruh likuiditas dan nilai perusahaan dengan

cara memperlemah atau pengaruh negatif.

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan moderasi kebijakan deviden
Penelitian menunjukkan bahwa selama periode 2019-2022, kebijakan dividen berhasil
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Secara teoritis, keuntungan
yang meningkat memberi sinyal yang positif tentang efisiensi dan perspektif pertumbuhan,
sementara dividen stabil atau meningkat, memperkuat sinyal tersebut dengan menunjukkan
komitmen manajemen dalam mendistribusikan laba kepada pemegang saham. Kombinasi
keduanya memperkuat persepsi investor, sehingga nilai perusahaan meningkat lebih
signifikan dibandingkan hanya mengandalkan profitabilitas semata. Fakta empiris mendukung
hasil ini, dimana Unilever Indonesia (UNVR) misalnya, meskipun ROA turun dari 34,8%
pada tahun 2020 menjadi sekitar 20% pada tahun 2022, perusahaan tetap membagikan dividen
dengan payout ratio tinggi, yakni mencapai 99,99% pada tahun 2020 dan tetap di atas 90%
hingga tahun 2022. Kebijakan dividen tersebut membuat saham UNVR tetap menarik bagi
investor meskipun profitabilitas menurun, sehingga valuasi pasar tidak jatuh sedalam
penurunan profitabilitasnya. Begitu pula dengan Indofood CBP (ICBP), yang mencatat ROA
cukup tinggi pada tahun 2019 (13,02%) sebelum turun ke 3,98% pada tahun 2022. Selama
periode ini, perusahaan konsisten membagikan dividen dengan payout ratio sekitar 38—-50%
dari laba bersih, sehingga meski profitabilitas menurun, investor tetap menilai saham ICBP
layak karena adanya jaminan pembagian laba. Sementara itu, Mayora Indah (MY OR) berhasil
memperbaiki kembali ROA dari 6,08% tahun 2021 menjadi memperoleh nilai 8,84% pada
2022, yang disertai pembagian dividen tunai sekitar 50% payout ratio. Kenaikan profitabilitas
yang disertai dividen membuat harga saham MYOR naik, menjadi bertambah 10,98% pada
2022, setelah sebelumnya anjlok berkurang 30,23% pada tahun 2021. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa dalam sektor konsumsi, nilai profitabilitas yang diiringi dengan

pembagian laba meningkatkan persepsi investor. Profitabilitas tinggi memberikan sinyal
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fundamental yang baik, sementara dividen memberikan jaminan kepastian imbal hasil.
Kombinasi keduanya menciptakan efek ganda yang akan meningkatkan keyakinan pasar dan
mendorong kenaikan nilai bisnis lebih signifikan pada periode 2019-2022. Hasil tersebut
sejalan dengan penelitian (Fadilah et al, 2024), (Pratama, G., & Nurhayati, 2022), (Mery,
2017), (Rochmah, 2017), (Simanjuntak et al., 2019) yang mengatakan bahwa variabel
moderasi kebijakan deviden menguntungkan karena DPR akan memperbesar pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Temuan ini bertentangan dengan pengujian (Magfiroh
& Sunarto, 2024), dimana DPR tidak dapat memoderasi, dan penelitian (Anissa Hafidza Pristi,
2022) yang menyatakan bahwa kebijakan deviden memiliki efek moderasi pada profitabilitas

dan nilai perusahaan dengan melemahkan atau memiliki efek negatif.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian data dan pembahasan, diperoleh beberapa temuan penting.
Pertama, terbukti bahwa likuiditas mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan negatif.
Kedua, profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan positif. Ketiga,
kebijakan dividen gagal memoderasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan.
Keempat kebijakan dividen berhasil memoderasi hubungan antara profitabilitas dan nilai
perusahaan dengan memperkuat nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menemukan
bahwa, sementara likuiditas yang berlebihan menurunkan nilai perusahaan dan tidak dapat
diperbaiki oleh dividen, profitabilitas merupakan faktor utama yang mendorong nilai
perusahaan, dan bahwa kebijakan dividen memberikan pengaruh yang lebih besar. Ini
menunjukkan bahwa manajemen perusahaan konsumsi harus lebih berkonsentrasi untuk
mengoptimalkan profitabilitas dan mempertahankan konsistensi dividen. Fokus penelitian ini
adalah industri barang konsumsi selama periode 2019-2022, sehingga peneliti berikutnya
disarankan memperluas objek ke sektor lain serta memperpanjang periode observasi agar hasil
lebih general. Selain itu, variabel lain seperti leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan,
maupun struktur kepemilikan dapat ditambahkan untuk memperkaya analisis. Metode
pengukuran kebijakan dividen juga dapat diperluas, tidak hanya dividend payout ratio. Dari
sisi metodologi, peneliti yang akan datang dapat menggunakan metode analisis yang lebih
kompleks seperti SEM atau panel data agar hasil lebih akurat. Terakhir, faktor eksternal yaitu
kondisi makroekonomi, inflasi atau suku bunga, juga sebaiknya dipertimbangkan karena dapat

memengaruhi nilai perusahaan.
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