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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji seberapa besar pengaruh likuiditas,
solvabilitas dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variable intervening pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023. Variabel independen yang
digunakan pada penelitian ini adalah likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas,
sedangkan untuk variabel dependennya yang digunakan adalah nilai perusahaan.
Untuk variabel interveningnya yang digunakan yaitu kebijakan dividen. Pada
penelitian ini menggunakan statistik deskriptif dan analisis regresi linear berganda
dengan 18 sampel perusahaan.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Likuiditas tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap kebijakan dividen. Likuiditas berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan. Solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai perusahaan. Likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen. Solvabilitas tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Profitabilitas tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen.

Kata Kunci: Likuiditas, Solvabilitas, Profitabilitas, Nilai Perusahaan dan
Kebijakan Dividen



ABSTRACT

This research aims to test how much influence liquidity, solvency and
profitability have on company value with dividend policy as an intervening variable
in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in
2019-2023. The independent variables used in this research are liquidity, solvency
and profitability, while the dependent variable used is company value. The
intervening variable used is dividend policy. This research uses descriptive
statistics and multiple linear regression analysis with 18 sample companies.

The results of this research indicate that liquidity does not significantly
influence dividend policy. Liquidity does not have a significant effect on dividend
policy. Profitability does not have a significant effect on dividend policy. Liquidity
has a significant effect on company value. Solvency does not have a significant
effect on company value. Profitability has a significant effect on company value.
Dividend policy does not have a significant effect on company value. Liquidity has
a significant effect on company value through dividend policy. Solvency does not
significantly influence company value through dividend policy. Profitability does
not significantly influence company value through dividend policy.

Keywords: Liquidity, Solvency, Profitability, Company Value and Dividend Policy
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan industry merupakan suatu badan usaha yang fokus menghasilkan
produk dengan cara mengolah bahan mentah menjadi produk jadi atau setengah jadi
melalui berbagai proses produksi. Perusahaan-perusahaan ini beroperasi di
berbagai sektor, termasuk makanan, tekstil, otomotif, elektronik serta berbagai
sektor lainnya. Perusahaan industri juga merupakan perusahaan yang menyumbang
mayoritas perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Bursa Efek
Indonesia merupakan suatu perseroan yang bergerak dalam bidang perdagangan
efek sebagai pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana
untuk mempertemukan penawaran jual dan permintaan beli efek. Bursa Efek
Indonesia (BEI) berfungsi sebagai pasar saham perdana di Indonesia(Pras et al.,

2021).

Pertumbuhan bisnis di Indonesia dapat diamati dari semakin banyaknya
perusahaan yang bersaing dengan menunjukkan keunggulan kompetitif yang
positif. Oleh karena itu, dinamika dunia usaha berubah-ubah akibat banyaknya
muncul kompetitor-kompetitor baru. Perubahan dinamis dalam bisnis tersebut
membuat banyak perusahaan memerlukan lebih banyak modal untuk
mengembangkan usaha mereka agar bisa bertahan. Sumber pendanaan dapat

diperoleh tidak hanya dari pemilik (ekuitas), tetapi juga dari pihak ketiga (liabilitas)



agar kegiatan operasional perusahaan berjalan dengan lancer (Brata & Soge,

2020).

Selain banyaknya muncul kompetitor-kompetitor baru, masa pandemic Covid-
19 juga menyebabkan banyak perusahaan mengalami penurunan pendapatan
bahkan hingga berhenti berproduksi. Dikarenakan adanya fluktuasi harga bahan
baku, perubahan pola konsumsi masyarakat dan perlambatan pertumbuhan
ekonomi global saat masa pandemic. Tetapi tak bisa kita lupakan industry makanan
dan minuman menjadi salah satu industry yang bertahan mengingat hasil
produksinya masih menjadi kebutuhan pokok masyarakat. Perusahaan makanan
dan minuman merupakan salah satu sektor penting dalam perekonomian Indonesia.
Peluang untuk menanamkan investasi pada sektor makanan dan minuman ini sangat
menjanjikan, karena pasar masih terbuka lebar dengan jumlah penduduk yang besar
pula. Di Indonesia perusahaan makanan dan minuman sangat berkembang dengan
pesat. Dilihat dari jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari

periode ke periode yang semakin bertambah banyak (Indahsari et al., 2022).

Perusahaan makanan dan minuman masih bertahan dibandingkan dengan sektor
lain karena dalam kondisi apapun sebagian produk makanan dan minuman tetap
dibutuhkan. Meskipun sektor makanan dan minuman sangat dibutuhkan,
perusahaan harus menghadapi tantangan dalam manajemen pertumbuhan, termasuk
pengelolaan rantai pasokan, peningkatan kapasitas produksi, dan pemenuhan
standar kualitas. Sebab produk ini menjadi kebutuhan-kebutuhan pokok bagi

masyarakat seluruh Indonesia. Di Indonesia perusahaan yang bergerak dibidang



industri makanan dan minuman sudah sangat banyak, baik itu perusahaan kecil
ataupun perusahaan besar maka adanya persaingan usaha yang begitu ketat. Untuk
menjaga kelangsungan hidup suatu perusahaaan tentunya perusahaan memerlukan
manajemen yang baik didalam menghadapi banyaknya persaingan yang ada
sehingga tujuan suatu perusahaan dapat tercapai dimasa yang akan datang. Pada
dasarnya setiap perusahaan akan melakukan berbagai aktivitas untuk mencapai
tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan untuk memenuhi kepentingan para

stakeholder (N. W. N. K. Sari et al., 2022).

Tujuan suatu perusahaan didirikan adalah untuk memaksimalkan nilai
perusahaan atau kekayaan bagi pemegang saham. Nilai perusahaan yang baik dapat
dilihat dari stabilnya harga saham dan mengalami kenaikan dalam jangka panjang.
Nilai perusahaan tersebut akan semakin tinggi dengan meningkatnya harga saham
yang telah dibuat. Nilai perusahaan merupakan salah satu daya tarik bagi penanam
modal terhadap suatu perusahaan yang berkaitan dengan harga saham dan kinerja
perusahaan. Jika kinerja perusahaan baik, maka secara otomatis nilai suatu
perusahaan dapat dikatakan baik. Nilai perusahaan juga diartikan sebagai suatu
kondisi tertentu yang telah dicapai dan dijadikan sebagai profil, gambaran dan
karaktersitik terhadap kepercayaan pemegang saham. Nilai tersebut juga dapat
menggambarkan keadaan perusahaan. Rendah atau buruknya nilai perusahaan
calon investor akan memandang perusahaan tidak layak dijadikan alternatif

investasi mereka (Dasuha, 2023).



Perkembangan dunia bisnis semakin meningkat dan semakin bersaing antar
perusahaan. Dalam kondisi yang bersaing ini, setiap perusahaan harus dapat
bertahan dengan membuat inovasi baru agar dapat meningkatkan kinerja
perusahaan untuk mencapai tujuannya. Perseroan bertujuan memaksimalkan
keuntungan melalui sumber daya yang dimilikinya untuk jangka pendek. Namun,
dalam jangka panjang bertujuan meningkatkan nilai perusahan yang dapat
mensejahterakan investor. Makin tingginya nilai perusahaan, memberikan
gambaran bahwa operasi perusahaan berada pada kondisi stabil dan menjamin
investor harapan positif diwaktu mendatang. Rendahnya nilai perusahaan dimana
harga sahamnya undervalued memperlihatkan menurunnya performa perusahaan.
Nilai perusahaan yang tinggi dimana harga sahamnya overvalued dan menandakan
investor yang tertarik akan saham perusahaan tersebut (veronica claudia,

aprilyanti rina, 2022).

Semakin bertambah harga saham disuatu perusahaan, maka bertambah
kebahagian pemilik saham. Harga saham adalah cerminan dari mutu suatu
perusahaan, setiap perusahaan yang menerbitkan saham sangat mengawasi harga
pasar sahamnya. Apabila disuatu perusahaan mengalami penurunan harga saham
diartikan bahwa kemampuan perusahaan tersebut kurang maksimal, akan tetapi
harga saham yang sangat tinggi akan minim sekali investor untuk membelinya. Alat
ukur yang baik digunakan untuk nilai perusahaan yang dipilih melalui harga saham
dapat menggunakan Price Book Value (PBV). Price Book Value merupakan
perbedaan antara harga saham dengan nilain buku di suatu perusahaan (Bita et al.,

2021).



Berikut perusahaan-perusahaan yang menunjukkan nilai perusahaan yang diukur
dengan PBV pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI).

Tabel 1.1

Pengukuran Variabel Nilai Perusahaan (Price To Book Value) (PBV)

PRICE BOOK
VALUE (PBV)

NO | Kode

Emiten 2019 2020 2021 | 2022 2023

1 AALI 1,48 1,23 0,86 0,69 0,60
2 BISI 1,36 1,26 1,09 1,57 1,39
3 MYOR 4,63 5,38 4,02 |4,36 3,64

4 CEKA 0,88 0,84 0,81 |0,76 0,67

5 ROTI 2,60 2,61 2,95 |3,05 2,97
6 JPFA 1,57 1,51 154 1111 0,98
7 LSIP 1,19 1,01 0,79 10,63 0,53
8 BUDI 0,36 0,34 0,58 10,70 0,79

9 TBLA 0,31 0,85 0,65 [0,54 0,51

10 CPIN 5,06 4,58 3,88 |3,52 3,05

11 DLTA 4,49 3,45 2,96 |3,06 3,02

12 DSNG 1,31 1,04 0,75 10,78 0,66

13 GOOD 5,83 0,05 31,37 | 5,78 4,06




14 ICBP 4,88 2,22 1,85 2,03 1,99

15 INDF 1,28 0,76 0,64 0,63 0,56

16 ULTJ 3,43 3,87 3,53 2,93 2,49

17 TGKA 3,20 4,18 3,65 |[3,19 2,69

18 SKLT 2,92 2,66 3,09 |2,28 2,38

RATA-RATA 9,356 7,568 13,00 | 7,522 6,596
2

Sumber : www.idx.co.id data sudah diolah
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PBV adalah rasio yang digunakan untuk menilai nilai pasar suatu perusahaan
dibandingkan dengan nilai bukunya, yang dapat memberikan gambaran tentang
apakah saham tersebut dinilai terlalu tinggi atau terlalu rendah oleh pasar. Dari data
grafik tersebut, terlihat bahwa terjadi fluktuasi yang signifikan pada nilai PBV di
beberapa emiten. Secara umum, PBV mengalami penurunan dari tahun 2019 ke
tahun 2020, kemudian naik signifikan di tahun 2021, dan kembali menurun di tahun
2022 dan 2023. Penurunan ini dapat diartikan sebagai penurunan kepercayaan pasar
terhadap nilai perusahaan-perusahaan ini, atau bisa juga mencerminkan penurunan

kinerja keuangan mereka.

Dari grafik tersebut, terlihat bahwa rata-rata PBV mengalami fluktuasi yang
signifikan. Pada tahun 2019, rata-rata PBV adalah 9,36 yang menunjukkan bahwa
secara umum, emiten-emiten ini memiliki nilai pasar yang relatif tinggi
dibandingkan dengan nilai buku mereka. Namun, seiring berjalannya waktu, rata-
rata PBV menurun menjadi 7,57 pada tahun 2020, 13,00 pada tahun 2021 (yang
dipengaruhi oleh lonjakan luar biasa pada emiten GOOD), 7,52 pada tahun 2022,
dan akhirnya mencapai 6,60 pada tahun 2023. Beberapa emiten, seperti MYOR dan
CPIN, tetap menunjukkan PBV yang relatif tinggi, mencerminkan persepsi pasar
yang positif terhadap kinerja dan prospek mereka. Di sisi lain, emiten seperti AALI
LSIP, dan BUDI menunjukkan tren penurunan yang signifikan dalam PBYV, yang
mungkin menunjukkan tantangan yang dihadapi dalam mempertahankan nilai pasar
mereka. Ini menunjukkan bahwa nilai pasar saham relatif terhadap nilai buku
perusahaan mengalami fluktuasi dalam periode tersebut. Penurunan PBV bisa

mengindikasikan investor menjadi kurang optimis terhadap prospek perusahaan di



masa depan atau adanya penurunan kinerja perusahaan, sementara kenaikan PBV

dapat diartikan sebagai investor lebih yakin terhadap prospek perusahaan.

Perusahaan industry sering kali memiliki persediaan bahan baku dan produk jadi
yang tinggi. Jika persediaan tidak terjual dengan cepat, ini dapat mengikat modal
dan mengurangi likuiditas. Selain itu, biaya penyimpanan yang tinggi juga dapat
menambah beban keuangan. Likudiitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada waktu yang tepat. Sebuah
perusahaan yang berkemampuan mencukupi tanggung jawabnya di waktu yang
tepat dikatakan sebagai likuiditas. Semakin baik likuiditas, maka semakin baik
kinerja perusahaan dalam memenuhi tanggung jawab jangka pendeknya. Rasio
ikuiditas juga menunjukkan kekuatan dari sebuah perusahaan dalam memenuhi
hutang lancar dari aset saat ini sehingga hal ini meningkatkan kepercayaan pihak

luar terhadap perusahaan tersebut (Syari & Priode, 2021).

Likuiditas adalah tersedianya dana kas dan saldo yang ada direkening bank yang
tidak terikat dengan suatu pembatasan penggunaan baik peraturan ataupun suatu
perjanjian, dan aset setara kas yang diperlukan untuk membayar liabilitas secara
tepat waktu. Perusahaan yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan baik. Salah
satunya yaitu pandangan nilai perusahaan bagi pihak kreditur. Bagi pihak kreditur
bahwa nilai perusahaan berkaitan dengan likuiditas perusahaan yaitu dengan
perusahaan di nilai mampu atau tidaknya mengembalikan pinjaman yang diberikan
oleh pihak kreditur. Apabila nilai perusahaan tersirat tidak baik maka investor akan
menilai perusahaan dengan rendah. Perusahaan mempunyai tingkat likuiditas yang

tinggi dapat mengindikasikan kesempatan bertumbuh perusahaan cenderung tinggi.
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Apabila semakin likuid perusahaan, semakin tinggi tingkat kepercayaan kreditur
memberikan dananya sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata
kreditur maupun pada calon investor serta memberikan persepsi positif terhadap

kondisi perusahaan (Fauziah & Pramono, 2020).

Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio (CR). Current
Ratio (CR) merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan utang lancar.
Likuiditas penting bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan. Jika perusahaan
tidak bisa mempertahankan likuiditasnya maka tidak akan dapat memenuhi
kewajibannya yang harus segera dipenuhi atau dalam jangka pendek kepada pihak
luar maupun dalam perusahaan. Jika kondisi tidak likuid atau illikuid sering terjadi
maka hal ini dapat menimbulkan keadaan yang kurang efisien dan bahkan

menimbulkan kerugian (D. P. Sari et al., 2021).

Perusahaan yang memiliki utang jangka panjang yang tinggi tanpa didukung
oleh aset yang cukup dapat menghadapi risiko solvabilitas. Jika pendapatan tidak
cukup untuk membayar bunga dan pokok utang, perusahaan dapat mengalami
kesulitan keuangan. Hutang memiliki resiko karena setiap utang pada umumnya
dapat menimbulkan keterikatan yang wajib bagi perusahaan untuk membayar beban
bunga dan cicilan kewajiban pokoknya secara berkala. Apabila perusahaan
mempunyai sumber dana pinjaman yang tinggi, maka akan membayar beban bunga
tinggi kepada kreditur. Solvabilitas yaitu kekuatan menutupi kewajiban jangka
panjang suatu perusahaan. Perusahaan yang mampu melunasi kewajiban hutangnya
tepat waktu, maka dapat dianggap sebagai sinyal positif terhadap kredibilitas dan

solvabilititas perusahaan. Hal ini akan meningkatkan minat para investor dan calon
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investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan, sehingga akan bekontribusi

pada peningkatan nilai perusahaan. (Lestari & Pabulo, 2023).

Solvabilitas juga dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasikan,
baik kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Pengertian solvabilitas
dimaksudkan sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar semua utang-
utangnya baik jangka pendek maupun jangka panjang. Suatu perusahaan yang
solvabel berarti bahwa perusahaan tersebut mempunyai aktiva atau kekayaan yang
cukup untuk membayar semua utang-utangnya, tetapi tidak dengan sendirinya
berarti bahwa perusahaan tersebut likuid. Sebaliknya perusahaan yang insolvabel
(tidak solvabel) tidak dengan sendirinya bahwa perusahaan tersebut adalah juga

likuid (David Yanto Daniel Mahulae,2023)

Ada dua kriteria untuk menghitung rasio ini : Debt to Asset Ratio dan Debt to
Equity Ratio. Pengukuran rasio solvabilitas pada penelitian ini mengunakan Debt
to Equity Ratio sebab mampu menunjukan keterkaitan ukuran pinjaman yang
dipinjami oleh penghutang dengan modal sendiri pada awal pembentukan. Debt to
Equity Ratio yang besar mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai pinjaman
yang besar dan berdampak besarnya kewajiban jangka panjang dan angsuran bunga
yang harus ditanggung untuk dibayar pada waktunya. Besarnya utang dan bunga
perusahaan mepengaruhi jumlah pendapatan yang rendah karena akan difokuskan
untuk membayar hutang perusahaan dari pada pembagian laba (Amirulloh &

Agustina, 2023).
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Dalam industri yang sangat kompetitif, perusahaan sering kali terpaksa
menurunkan harga untuk tetap bersaing. Ini dapat mengurangi margin keuntungan
dan memengaruhi profitabilitas secara keseluruhan. Profitabilitas adalah ukuran
kinerja perusahaan yang ditunjukkan dari laba yang dihasilkan oleh perusahaan.
Profitabilitas menggambarkan kemampuan badan usaha untuk menghasilkan laba
dengan menggunakan seluruh modal yang dimiliki. Meningkatkan laba dan
memaksimumkan nilai perusahaan tersebut saling berkaitan dengan meningkatkan
kesejahteraan para pemegang sahamnya, sehingga tujuan tersebut merupakan suatu
yang penting dalam menjaga kelangsungan hidup perusahaan. Adanya nilai
profitabilitas yang tinggi akan diharapkan memberikan tingkat pengembalian
keuntungan yang maksimal dan dapat membuat nilai perusahaan menjadi
meningkat. Tingginya nilai profitabilitas menunjukkan bahwa perusahaan memilik
prospek yang baik dan hal ini merupakan sinyal positif. Investor menganggap
perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dan pertumbuhan yang tinggi akan
membayarkan dividen yang lebih tinggi sehingga investor memberikan respon
positif dan hal ini sekaligus menunjukkan bahwa nilai perusahaan akan meningkat

(Dita Fernanda & Ratna Dwiati, 2023).

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan semua kemampuan dan sumber daya yang dimiliki seperti kas, modal,
penjualan, jumlah karyawan, dan jumlah cabang, dan lainnya. Profitabilitas yang
tinggi dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hal tersebut tergantung dari persepsi
investor atas meningkatnya profitabilitas perusahaan. karena profitabilitas adalah

hasil yang diperoleh dari usaha manajemen dalam mengelola dana yang telah
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diinvestasikan oleh para investor dan profitabilitas juga mencerminkan laba yang
nantinya akan di proporsikan ke dalam dana yang harus diinvestasikan kembali,
atau dana yang nantinya dikembalikan ke para investor karena hak atas dividen

(Nirawati et al., 2022).

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Return On Asset (ROA).
Hasil pengembalian investasi atau lebih di kenal dengan margin laba bersih
merupakan rasio yang menunjukan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan
dalam perusahaan. Rasio ini merupakan perbandingan antara laba bersih dengan
total aset. Semakin tinggi margin laba bersih, semakin baik operasi perusahaan

(Lase et al., 2022).

Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadapkan pada berbagai macam
resiko dan ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikan oleh para investor.
Pesatnya perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini tidak dapat dipisahkan
dari peran investor yang melakukan transaksi di BEI. Tujuan utama investor
menginvestasikan dananya adalah untuk mencari pendapatan atau tingkat
kembalian investasi baik berupa pendapatan dividen maupun pendapatan dari
selisih harga jual saham terhadap harga belinya. Kebijakan dividen merupakan
besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang akan dibagikan perusahaan
kepada para pemegang saham. Sebagian besar pembagian dividen dipengaruh oleh
perilaku sebagian pemodal yang lebih memilih dividen yang tinggi agar

mendapatkan keuntungan (Istiono & Santoso, 2021).
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Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dilakukan perusahaan dalam
menentukan apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham
atau tetap ditahan menjadi laba bagi perusahaan, selain itu perusahaan berhak
menentukan berapa dividen yang harus dibayarkan kepada pemegang saham atas
laba yang telah didapat dari periode tertentu. Adanya perbedaan kepentingan antara
manajemen dan para pemegang saham, hal ini sering timbul konflik antara kedua
pihak. Manajemen berpendapat bahwa laba yang diperoleh pada periode tertentu
sebaiknya tidak dibagikan kepada pemegang saham dan digunakan untuk
menambah modal perusahaan dalam menjalankan operasionalnya, sedangkan para
pemegang saham menganggap bahwa mereka berhak atas pembagian dividen
apabila perusahaan memperoleh laba. Adanya perbedaan kepentingan tersebut
seringkali membuat perusahaan sulit untuk mencapai tujuannya dalam

meningkatkan nilai perusahaan (Subkhi Mahmasani, 2020).

Para investor umumnya menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil,
karena dengan stabilitas dividen dapat meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian investor dalam
menanamkan dananya kedalam perusahaan. Pembayaran dividen perusahaan
tergambar dari dividend payout ratio. Dividend payout ratio merupakan
perbandingan dividen dengan laba bersih yang diperoleh. Semakin besar DPR
berarti semakin sedikit bagian laba yang ditahan untuk membelanjai investasi yang
dilakukan perusahaan. Kebijakan dividen pada penelitian ini diproksikan
menggunakan DPR (Dividend Payout Ratio). Dividend Payout Ratio inilah yang

menentukan besarnya dividen per lembar saham (Dasuki & Nurhasanah, 2022).
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Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan di atas, maka peneliti ingin
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas Dan
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai

Variable Intervening Pada Perusahaan Sektor Makanan Dan Minuman™

1.2 Identifikasi Masalah

Dari latar belakang masalah diatas dapat di identifikasi masalah yang ada

terhadap nilai perusahaan, yaitu :

1. Nilai perusahaan yang diukur dengan Price Book Value pada perusahaan sektor

makanan dan minuman di BEI mengalami fluktuasi yang berbeda-beda.

2. Nilai PBV yang rendah dapat menunjukkan bahwa pasar memiliki pandangan

negatif terhadap perusahaan.

3. Penurunan PBV dapat meningkatkan persepsi risiko di kalangan investor, yang
dapat mengakibatkan penghindaran investasi di emiten-emiten dengan PBV

rendah, sehingga memperburuk kondisi keuangan mereka.

4. Tingginya utang dapat menyebabkan masalah solvabilitas, di mana perusahaan

mungkin tidak mampu memenuhi kewajiban jangka panjangnya.

5. Kewajiban utang yang tinggi dapat mengurangi likuiditas perusahaan dan
kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, berpotensi menyebabkan

masalah cash flow.
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6. Jika persediaan tidak terjual dengan cepat dapat mengurangi likuiditas
perusahaan. Jika likuiditas menurun, perusahaan mungkin kesulitan untuk

membayar utang atau memenuhi kewajiban finansial lainnya.

7. Persaingan yang ketat di industri dapat membuat perusahaan kesulitan untuk

mempertahankan pangsa pasar dan profitabilitas.

8. Jika perusahaan tidak dapat menghasilkan laba yang cukup, hal ini dapat
mengurangi kemampuan untuk membayar dividen, yang pada gilirannya dapat

mempengaruhi minat investor dan nilai perusahaan.

9. Kebijakan dividen yang kurang menarik dapat mempengaruhi minat investor,

terutama bagi mereka yang mencari pendapatan pasif dari investasi saham.

10.

1.3 Batasan Masalah

Pembatasan masalah dilakukan agar permasalahan yang diteliti lebih terfokus
pada tujuan penelitian. Oleh karena itu dalam penelitian ini dilakukan pembatasan

masalah sebagai berikut :

. Nilai perusahaan sebagai variabel dependen rasio likuiditas, solvabilitas dan
profitabilitas sebagai variabel independen, kebijakan dividen sebagai variabel

intervening.

. Penelitian ini dilakukan dengan mengunakan data laporan keuangan perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5

tahun dari tahun 2019 sampai 2023.
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3. Penelitian ini hanya akan melibatkan 18 perusahaan yang beroperasi di sektor

makanan dan minuman selama 5 tahun dari 2019-2023.

1.4 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka dapat dirumuskan

beberapa permasalahan sebagai berikut :

1. Bagaimana likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 — 2023 ?

2. Bagaimana solvabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 —

2023 ?

3. Bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 —

2023 ?

4. Bagaimana likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 — 2023 ?

5. Bagaimana solvabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 — 2023 ?

6. Bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 —

2023 ?
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10.

Bagaimana kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 —

2023 ?

Bagaimana likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan
dividen sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor makanan dan

minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 —2023?

. Bagaimana solvabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor makanan

dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 — 2023 ?

Bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor makanan

dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 — 2023 ?

1.5 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah tersebut diatas makan tujuan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen

pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019

- 2023.
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. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh solvabilitas terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019

- 2023.

. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019

- 2023.

. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 -

2023.

. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019

- 2023.

. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019

- 2023.

. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI

tahun 2019 - 2023.

. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai vaariabel intervening pada perusahaan sektor

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 - 2023.
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9. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai vaariabel intervening pada perusahaan sektor

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 - 2023.

10. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai vaariabel intervening pada perusahaan sektor

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019 - 2023.

1.6 Manfaat Penelitian

Adapun hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat dalam

penelitian :

1. Bagi Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat mengembangkan atau mengaplikasikan ilmu
pengetahuan yang diperoleh secara teoritis dibangku perkuliahan, terutama ilmu
pengetahuan tentang Manajemen Keuangan sehingga penulis mendapatkan

pengalaman baru dalam berpikir dan juga menambah daya analisis penulis.

2. Bagi Akademisi

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai
tambahan referensi dan kepustakaan bagi mahasiswa serta merupakan

perwujudan dari pengamalan Tri Dharma Perguruan Tinggi.
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3. Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai
acuan atau alat replikasi bagi peneliti dimasa yang akan datang, yang tertarik
untuk membahas permasalahan yang sama dengan yang dibahas dalam

penelitian ini.

4. Bagi Perusahaan

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi manajemen
perusahaan yang dapat digunakan sebagai masukan atau dasar untuk menambah
kemampuan perusahaan yang dapat dilihat dari rasio keuangan. Dan juga hasil
penelitian ini diharapkan bisa dijadikan bahan informasi yang dapat digunakan
sebagai bahan pengambilan keputusan terhadap kebijakan dividen supaya bisa

memaksimalkan nilai perusahaan.
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BAB 11
LANDASAN TEORI, TINJAUAN PENELITIAN TERDAHULU,

KERANGKA PIKIR DAN HIPOTESIS

2.1 Grand Teori

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Menurut Jensen dan Meckling, teori keagenan didefinisikan sebagai hubungan
kontrak antara satu atau lebih individu yang mewajibkan orang lain untuk
melakukan beberapa tugas atau layanan atas nama mereka dan memberi mereka
wewenang untuk membuat keputusan. Dua pihak yang saling berhubungan adalah
prinsipal dan agen. Prinsipal atau pemilik menilai informasi, dan agen melakukan
tugas manajemen dan pengambilan keputusan. Teori keagenan juga menjelaskan
adanya asimetri informasi antara manajer sebagai agen dan pemilik sebagai
prinsipal. Kondisi ini terjadi ketika pemilik sebagai prinsipal tidak memiliki
informasi yang cukup tentang kinerja agen dalam menjalankan dan pengambilan
keputusan, sehingga mereka tidak tahu bagaimana usaha agen memberikan
kontribusi langsung pada hasil perusahaan. Untuk mengurangi ketidakseimbangan
informasi, manajemen perusahaan harus diawasi dan dikendalikan untuk
memastikan bahwa manajemen mematuhi semua peraturan dan peraturan yang

berlaku (Diliasmara & Nadirsyah, 2019).

Pihak agent Menurut teori agensi, perusahaan adalah kumpulan kontrak yang
dibuat oleh prinsipal dan agen dengan tujuan untuk mengatur kepentingan mereka
saat terjadi konflik. Adanya asimetri informasi dan konflik kepentingan adalah dua

masalah yang dapat muncul dalam hubungan keagenan. Untuk menghindari
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masalah keagenan, prinsipal dan agen harus membayar biaya keagenan (Roziq &

Manurung, 2020).

Teori agensi menggambarkan pengelolaan perusahaan yang dilakukan oleh agen
atau pihak manajer sebagai perpanjangan tangan dari pemilik atau prinsipal. Karena
adanya konflik kepentingan, kontrak harus dibuat antara kedua belah pihak untuk
memastikan bahwa pihak agen melakukan tugas yang diberikan prinsipal dalam
upaya untuk mengurangi konflik. Pada perusahaan keluarga, ada dua jenis masalah
agensi teori. Masalah agensi tipe I terjadi karena ketidaksesuaian kepentingan antara
principal (pemilik perusahaan) dan agen (manajemen). Adanya perbedaan dalam
keputusan investasi antara agen dan prinsipal dapat menyebabkan ketidaksesuaian
kepentingan antara manajemen dan investor perusahaan. Investor mengambil risiko
tinggi untuk mendapatkan return yang tinggi, sedangkan manajemen mengambil
risiko rendah untuk mempertahankan posisinya di perusahaan (Diliasmara &

Nadirsyah, 2019).

Selain itu, perbedaan kepentingan mungkin terjadi karena pengambil keputusan
tidak perlu mengambil risiko karena kesalahan pengambilan keputusan bisnis.
Akibatnya, mereka mungkin tidak dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Bukan
agen, tetapi prinsipal yang bertanggung jawab atas segala risiko yang terjadi di
dalam perusahaan. Problem agensi tipe II berasal dari konflik antara pemegang
saham pengendali dan non-pengendali, yang dapat menyebabkan penurunan nilai
perusahaan karena asimetri informasi karena tingkat kepemilikan saham anggota
keluarga lebih tinggi dari pihak luar. Masalah agensi tipe I kemungkinan besar akan
membayangi masalah agensi tipe Il jika pemegang saham utamanya adalah individu

atau keluarga (Holly et al., 2022).
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Hubungan Teori agensi dengan nilai perusahaan yaitu dikarenakan pemegang
saham bertanggung jawab atas biaya agensi, tidak peduli siapa yang memicunya,
semakin besar kemungkinan biaya agensi muncul, semakin rendah nilai perusahaan.
Biaya agensi yang rendah dapat meningkatkan nilai perusahaan karena lebih sedikit
konflik antara manajer dan pemegang saham, yang meningkatkan kinerja

perusahaan (Andesta & Iryanto, 2022).

2.1.2 Teori sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal ( Signaling Theory ) merupakan sebuah teori yang sangat signifikan
dalam konteks penguasaan manajemen keuangan. Sinyal merupakan tanda yang
dibagikan perusahaan (manajer) terhadap pihak eksternal (investor). Signalling
Theory dibangun dengan asumsi bahwa ada asimteri informasi antara investor dan
manajer perusahaan. Manager dianggap memahami kondisi perusahaan mereka
sendiri. Dengan demikian, keputusan manajer tentang struktur keuangan dapat
memengaruhi pasar dan memberi sinyal. Sinyal yang dimaksud mencakup informasi
tentang tindakan manajemen yang telah diambil untuk memenuhi keinginan
pemilik. Selain itu dengan adanya brand atau nama perusahaan yang dikenal oleh
masyarakat dapat memberikan sinyal terhadap pasar yang dimana akan memberikan

gambaran tentang perusahaan atau brand tersebut.

Manajer di dalam perusahaan akan menyampaikan informasi menggunakan
laporan keuangan dimana di dalam laporan tersebut menjelaskan bahwa mereka
telah mengambil keputusan yang bisa meningkatkan laba bersih pada suatu
perusahaan. Informasi yang diperoleh oleh investor akan diinterpretasikan terlebih
dahulu sebagai good signal atau bad signal. Sehingga saat informasi mengenai posisi

keuangan perusahaan diumumkan, maka para pelaku pasar sudah mampu
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memahami dan menilai informasi tersebut sebagai sinyal baik ataupun sinyal buruk

(Mardanny & Suhartono, 2022).

Sinyal atau isyarat tersebut bisa dalam berbagai bentuk, seperti sinyal yang
langsung dapat diamati atau sinyal yang harus dilakukan penelaahan lebih
mendalam agar dapat diketahui maksudnya. Dengan demikian, sinyal yang
diberikan dapat mengandung kekuatan informasi (information content) untuk dapat
merubah penilaian pihak eksternal terhadap perusahaan (Daniel, 2023). Hubungan
teori sinyal (signaling theory) dengan penelitian ini, teori signaling menjelaskan
respon perusahaan kepada penanam modal untuk mengurangi pantauan melalui
informasi dari laporan keuangan. Perseroan juga berharap investor dapat
menciptakan sinyal positif untuk meningkatkan keuntungan setelah menanamkan
modalnya. Oleh karena itu, melalui laporan keuangan suatu perusahaan, teori ini
mungkin memiliki pengaruh yang besar terhadap nilai perusahaan (Lestari &

Pabulo, 2023).

2.2 Middle Teori

2.2.1 Manajemen

Manajemen adalah proses perencanaan, pengorganisasian, pengarahan, dan
pengendalian sumber daya yang dimiliki oleh suatu organisasi atau perusahaan
untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan secara efisien dan efektif. Manajemen
mencakup berbagai aktivitas yang bertujuan untuk mengoptimalkan penggunaan
sumber daya, baik itu sumber daya manusia, finansial, material, maupun informasi,
agar organisasi dapat beroperasi dengan baik dan mencapai hasil yang diinginkan.
Jadi, manajemen adalah suatu proses yang dilakukan agar suatu usaha dapat berjalan
dengan baik memerlukan perencanaan, pemikiran, pengarahan, dan pengaturan
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serta mempergunakan/mengikut sertakan semua potensi yang ada baik personal

maupun material secara efektif dan efisien (R. Astuti et al., 2022).

2.2.2 Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan dapat didefinisikan sebagai proses perencanaan,
pengendalian, dan pengambilan keputusan keuangan yang dilakukan oleh suatu
perusahaan untuk mengelola sumber daya keuangan mereka dengan cara yang
efisien dan efektif. Manajemen keuangan terdiri dari tiga komponen utama,
yaitupengambilan keputusan keuangan, pengawasan keuangan, dan perencanaan.
Perencanaan keuangan adalah proses menentukan tujuan keuangan perusahaan
dalam jangka panjang dan membuat rencana untuk mencapainya. Dalam
perencanaan keuangan, perusahaan harus mempertimbangkan pendapatan, biaya,
investasi, dan arus kas. Pengendalian keuangan melibatkan pengelolaan anggaran,
pengelolaan risiko, dan pengendalian biaya. Tujuannya adalah untuk memastikan
bahwa perusahaan dapat memenuhi rencana keuangannya, mengurangi risikonya,
dan meningkatkan kinerjanya. Jika kinerja keuangan perusahaan tidak sesuai
dengan rencana keuangan, perusahaan harus memantau dan memperbaikinya

(Dicky Perwira Ompusunggu & Nina Irenetia, 2023).

Pemilihan proyek investasi yang tepat, sumber pendanaan yang tepat, dan strategi
keuangan yang tepat adalah bagian dari pengambilan keputusan keuangan.
Perusahaan harus mempertimbangkan dengan cermat proyek tersebut, termasuk
risiko dan potensi pengembalian investasi, sebelum membuat keputusan investasi.
Sangat penting bagi perusahaan untuk memilih sumber pendanaan yang tepat untuk
membiayai proyek investasi atau operasi sehari-hari. Untuk memastikan

keseimbangan yang tepat antara risiko dan pengembalian, strategi keuangan harus
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mempertimbangkan elemen seperti likuiditas, risiko, dan pengembalian. Hal ini
memungkinkan perusahaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan
meminimalkan risiko keuangan, sehingga dapat bertahan dan berkembang di pasar

yang semakin kompetitif (Hariyani, 2021).

2.3 Applied Teori
2.3.1 Nilai Perusahaan

2.3.1.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah kinerja suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh harga
sahamnya, yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal, dan
merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga
saham, meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan
secara keseluruhan, tetapi juga terhadap keseluruhan perusahaan. Memaksimalkan
nilai perusahaan juga berarti memenuhi tujuan perusahaan. Meningkatnya nilai
perusahaan adalah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya karena
kesejahteraan mereka akan meningkat bersama dengan nilai perusahaan (Liana

Susanto, 2020).

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap keberhasilan suatu
perusahaan yang tercermin dari harga saham. Harga saham yang tinggi dinilai
investor sebagai tingkat pencapaian yang baik sehingga investor bersedia
menanamkan modalnya kepada perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka akan
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Harga saham yang tinggi meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan dan prospek perusahaan di masa

mendatang. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka akan diikuti oleh kesejahteraan
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para pemilik, sehingga akan membuat para investor tertarik untuk menginvestasikan
modalnya kepada perusahaan. Investor biasanya menginvestasikan dananya untuk
mendapatkan keuntungan. Investor akan memilih perusahaan-perusahaan yang
memiliki nilai perusahaan yang tinggi, yang memiliki kemampuan untuk

memperoleh laba (Brata & Soge, 2020).

Nilai perusahaan juga dapat di artikan sebagai hal yang sangat penting bagi
perusahaan itu sendiri karena nilai perusahaan menunjukkan seberapa besar
perusahaan dapat memberikan keuntungan bagi investor. Pengoptimalan nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan menjalankan fungsi manajemen keuangan,
karena saat adanya keputusan mengenai keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan lainnya sehingga akan berdampak kepada nilai

perusahaan (Jamaris et al., 2023).

Dimana keputusan menejemen keuangan meliputi keputusan investasi,
keputusan pendanaan, profitabilitas dan kebijakan dividen. Di mana keputusan
tersebut jika dilaksanakan dengan tepat maka dapat meningkatkan harga saham
yang juga diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu keputusan
manajemen keuangan harus dilakukan dengan tepat dan hati-hati. Dalam
meningkatkan kinerja perusahaan tidak lepas dipengaruhi karena proses operasional
perusahaan yang baik. Untuk menjalankan kegiatan operasionalnya perusahaan
memerlukan sumber dana yang bisa berasal dari internal ataupun eksternal
perusahaan. Sumber dana internal dapat diperoleh dari depresiasi dan laba ditahan,
sedangkan dan eksternal berasal dari penerbitan ekuitas ataupun perusahaan

melakukan utang. Maka oleh karena itu perusahaan harus dapat memperhatikan nilai
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manfaat dan dampak dari setiap karakteristik pembiayaan yang akan digunakan

perusahaan (Febriansyah, 2023).

2.3.1.2 Jenis-Jenis Dan Pengukuran Rasio Nilai Perusahaan

Rasio yang dapat digunakan sebagai indikator pengukuran nilai perusahaan

adalah sebagai berikut:

1. Price Earnings Ratio

Price earning ratio adalah rasio yang membandingkan harga saham per lembar
saham dengan laba per lembar saham. Rasio ini menunjukkan mahal tidaknya

harga pasar saham (Languju et al., 2021). PER dapat dihitung dengan :

Harga saham per lembar

PER = Laba per lembar saham

2. Price to Book Value

PBYV merupakan perbandingan harga saham dengan nilai buku per lembar saham,
untuk dapat menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan
nilai perusahaan terhadap jumlah modal yang telah di investasikan. Semakin
tinggi angka rasio ini, maka menunjukkan harga pasar saham semakin tinggi

dibandingkan dengan nilai bukunya (Nugraha et al., 2020).

PBV dapat dihitung dengan

Harga pasar per lembar saham
PBV = gap p

Nilai buku saham
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3. Tobin’s Q

Tobin’s Q merupakan rasio yang lebih teliti dalam mengukur seberapa efektifnya
manajemen dapat memanfaatkan sumber daya ekonomi yang dimilikinya.
Semakin besar nilai rasio tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
prospek pertumbungan yang baik dan intangible asset semakin besar. Hal ini
dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar aset perusahaan. Tobin’s Q
dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan
nilai buku ekuitas perusahaan (Heliani et al., 2023). Tobin’s Q dapat dihitung
dengan :

_ (EMV + D)
~ (EBV +D)

Dimana :

Q = nilai perusahaan

EMYV = nilai pasar ekuitas

EBYV = nilai buku dari total aktiva
D = nilai buku dari total hutang

EMYV diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan pada akhir tahun
(closing price) dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun. Sedangkan

EBYV diperoleh dari selisih total aset perusahaan dengan total kewajibannya.
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4. EPS (Earning Per Share)

Earning per share atau disebut juga rasio nilai buku merupakan rasio untuk
mengukur keberhasilan manajemen mencapai keuntungan bagi pemegang
saham. Rasio rendah berarti manajemen belum berhasil untuk memuaskan
pemegang saham, sebaliknya rasio yang tinggi, kesejahteraan pemegang saham
meningkat (I. Saputra, 2023). EPS dapat dihitung dengan :

Laba bersih

EpS = Jumlah saham

2.3.2 Likuiditas

2.3.2.1 Pengertian Likuiditas

Likuiditas adalah rasio yang menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat
memenuhi hutang jangka pendek. Rasio ini ditunjukkan oleh besar kecilnya aktiva
lancar. Seberapa cepat perusahaan memenuhi kinerja keuangannya (biasanya
kewajiban jangka pendek) (Alifiani et al., 2020). Rasio likuiditas adalah rasio-rasio
yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek (lancar) yang jatuh tempo kurang dari setahun. Kita
ketahui bahwa aset yang dimikili oleh perusahaan bisa berupa aset likuid dan aset
yang kurang likuid. Aset likuid adalah aset yang dapat dialihkan menjadi uang tunai
secara cepat tanpa mengurangi harganya secara drastis. Semakin tinggi rasio
likuiditas berarti semakin mudah aset-aset yang dimiliki untuk dikonversi menjadi

uang kas (Ummah, 2019).

Rasio likuiditas atau sering disebut dengan rasio modal kerja merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya

adalah dengan membandingkan komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva
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lancar dengan total pasiva lancar (utang jangka pendek). Penilaian dapat dilakukan
untuk beberapa periode sehingga terlihat terlihat perkembangan likuiditas
perusahaan dari waktu ke waktu Investor dapat menganggap kinerja perusahaan
yang baik jika memiliki likuiditas yang baik. Hal ini dapat menarik investor untuk
menanamkan uang mereka pada bisnis. Salah satu alat yang dapat digunakan untuk
mengetahui tingkat likuiditas adalah Current Ratio (CR), yang merupakan rasio

antara aktiva lancar dibagi hutang lancar. (Ardiansyah, 2020).

Likuiditas adalah salah satu metrik keuangan yang sering digunakan oleh pihak
eksternal seperti kreditur dan investor sebagai perhatian utama ketika membuat
keputusan seperti pemberian pinjaman dan investasi. Jika perusahaan mendapatkan
keuntungan yang optimal dalam bisnisnya, pembiayaan perusahaan akan lebih
lancar dan sebaliknya. Tingkat likuiditas suatu perusahaan biasanya digunakan
sebagai salah satu tolak ukur pengambilan keputusan masyarakat tentang
perusahaan. Likuiditas perusahaan biasanya melibatkan banyak pihak, termasuk
pemegang saham, pemasok, kreditur, konsumen, pemerintah, perusahaan asuransi,

dan lembaga keuangan (Yuyun Ayu Diah Wulansari et al., 2022)

Menurut (Fitriana, 2024) perhitungan rasio likuiditas memberikan cukup
banyak manfaat bagi berbagai pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan.
Pihak yang paling berkepentingan adalah pemilik perusahaan dan manajemen
perusahaan guna menilai kemampuan mereka sendiri. Kemudian, pihak luar
perusahaan juga memiliki kepentingan, seperti pihak kreditor atau penyedia dana
bagi perusahaan, misalnya perbankan. Atau juga pihak distributor atau supplier yang

menyalurkan atau menjual barang yang pembayaran secara angsuran kepada
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perusahaan. Berikut ini adalah tujuan dan manfaat yang dapat dipetik dari hasil rasio

likuiditas:

1. Mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban yang segera jatuh
tempo pada saat ditagih. Artinya, kemampuan untuk membayar kewajiban yang
sudah waktunya dibayar sesuai jadwal batas waktu yang telah ditetapkan (tanggal

dan bulan tertentu).

2. Mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek dengan
aktiva lancar secara keseluruhan. Artinya jumlah kewajiban yang berumur di bawah

satu tahun atau sama dengan satu tahun, dibandingkan dengan total aktiva lancar.

3. Mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek dengan
aktiva lancar tanpa memperhitungkan sediaan atau piutang. Dalam hal ini aktiva

lancar dikurangi sediaan dan utang yang dianggap likuiditasnya lebih rendah.

4. Mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada dengan modal

kerja perusahaan

5. Mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang.

6. Alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan dengan perencanaan kas

danutang.

7. Melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu dengan

membandingkannya untuk beberapa periode.

8. Melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari masing-masing komponen

yang ada di aktiva lancar dan utang lancar.
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9. Alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki kinerjanya, dengan
melihat rasio likuiditas terkini. Bagi pihak luar perusahaan seperti pihak penyandang

dana.

2.3.2.2 Jenis-Jenis dan Pengukuran Rasio Likuiditas

Menurut (Fitriana, 2024) jenis-jenis rasio likuiditas dapat digunakan perusahaan

untuk mengukur kemampuan, yaitu:

1. Rasio Lancar (Current Ratio)

Rasio lancar (current ratio) merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang segera jatuh
tempo pada saat ditagih secara keseluruhan, Rasio lancar dapat pula dikatakan
sebagai bentuk untuk mengukut tingkat keamanan (margin of safety) suatu
perusahaan. Perhitungan rasio lancar dilakukan dengan cara membandingkan

total aktiva lancar dengan total utang lancer. Current ratio dapat dihitung dengan:

Current assets

C t Ratio (CR) =
urrent Ratio (CR) Current liabilities

2. Rasio Cepat (Quick Ratio)

Rasio cepat (quick ratio) merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi atau membayar utang lancar (utang jangka

pendek) dengan aktiva lancar tanpa perhitungan nilai sediaan (inventory).

Artinya, nilai sediaan kita abaikan dengan cara dikurangi dari nilai total aktiva
lancar. Hal ini dilakukan karena sediaan dianggap memerlukan waktu relatif

lebih lama untuk diuangkan, apabila perusahaan membutuhkan dana cepat
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untuk membayar kewajibannya dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya.

Quick ratio dapat dihitung dengan:

Current assets — Inventory

Quick Ratio (QR) = Current liabilities

3. Rasio Kas (Cash Ratio)

Rasio kas (cash ratio) merupakan alat yang digunakan untuk mengukur
seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan
uang kas dapat ditunjukan dari tersedianya dana kas atau setara dengan kas
seperti rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat).
Dapat dikatakan rasio kas merupakan perbandingan antara aktiva lancar yang
benar-benar likuid yaitu dana kas dengan kawajiban jangka pendek. Cash ratio
dapat dihitung dengan:

) Cash or cash equivalent
Cash Ratio =

Current liabilities

4. Rasio Perputaran Kas (Cash Turn Ratio)

Rasio perputaran kas (cash turn over) berfungsi untuk mengukur tingkat
kecukupan modal kerja perusahaan dibutuhkan untuk membayar tagihan dan
membiayai penjualan. Artinya, rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat
ketersediaan kas untuk membayar tagihan (utang) dan biaya-biaya yang

berkaitan dengan penjualan. Untuk mencari modal kerja, kurangi aktiva lancar

terhadap utang lancar. Modal kerja dalam pengertian ini dikatakan sebagai
modal kerja bersih yang dimiliki perusahan. Sementara itu, modal kerja kotor
atau modal kerja saja merupakan jumlah dari aktiva lancar. Cash turn ratio dapat
dihitung dengan:
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Cash Turn Over

Annual sales revenue

- Average cash and cash equivalent during the same year
5. Inventory To Net Working

Capital Inventory to net working capital merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur dan membandingkan antara jumlah persediaan yang ada dengan
modal kerja perusahaan, modal kerja tersebut terdiri dari pengurangan antara
aktiva lancar dengan utang lancar. Inventory to net working capital dapat

dihitung dengan:

Inventory

Inentory To NWC =
y Cureent assets — Current liabilities

2.3.3 Solvabilitas

2.3.3.1 Pengertian Solvabilitas

Solvabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi seluruh
kewajiban finansialnya pada saat perusahaan dilikuidasi. Rasio solvabilitas, juga
dikenal sebagai rasio leverage, adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh
mana aset perusahaan dibiayai utang. Rasio ini digunakan untuk menilai berapa
banyak resiko keuangan yang diambil perusahaan sebagai akibat dari membiayai
asetnya, baik dari utang maupun dari modal (LYSUS HERAWATI PRASTHIWI,
2022). Rasio solvabilitas digunakan untuk menentukan sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai dengan utang, atau berapa banyak utang yang ditanggung
perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Dengan kata lain, rasio solvabilitas

menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat membayar semua kewajibannya, baik
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jangka pendek maupun jangka panjang, jika perusahaan dibubarkan (dilikuidasi)

(Wanda & Halimatusadiah, 2021).

Solvabilitas dapat diartikan juga sebagai kemampuan suatu perusahaan untuk
membayar semua hutang hutangnya baik jangka pendek maupun jangka panjang.
Tingginya rasio debt to equty mencerminkan tingginya resiko keuangan perusahaan.
Tingginya resiko ini menunjukkan adanya kemungkinan bahwa perusahaan tersebut
tidak bisa melunasi kewajiban atau hutangnya baik berupa pokok maupun bunga.
Resiko perusahaan yang tinggi mengidikasikan bahwa perusahaan mengalami
kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan merupakan berita buruk yang akan
mempengaruhi kondisi perusahaan di mata masyarakat. Pihak manajemen
cenderung menunda penyampaian laporan keuangan berisi berita buruk (Cinthyal,

2023).

Solvabilitas adaalah rasio akan taksiran kapasitas dan kesanggupan suatu
perseoran dalam membayar seluruh kewajibannya jika pada saat perusahaan
tersebut dibubarkan. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan
dibandingkan dengan aktivanya. Rasio solvabilitas juga dapat digunakan untuk
mengevaluasi kemampuan suatu organisasi untuk melunasi hutang jangka
panjangnya. Untuk menghitung rasio ini, Anda harus membandingkan semua utang,
termasuk utang lancar, dengan total modal. Investor juga dapat menggunakan rasio
ini untuk memperkirakan kemampuan perusahaan untuk melunasi utang jangka
panjangnya. Jika jumlah utang perusahaan lebih besar daripada asetnya, maka
perusahaan tersebut dianggap tidak solvabel atau mengalami kesulitan keuangan

(Rini et al., 2023).
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Rasio solvabilitas merupakan suatu rasio yang berfungsi menilai kemampuan
perusahaan dalam melunasi semua kewajibannya, baik dalam jangka pendek,
maupun jangka Panjang dengan jaminan aktiva atau kekayaan yang dimiliki
perusahaan sehingga perusahaan tersebut dilikuidasi atau ditutup. Rasio solvabilitas,
solvency ratio atau atau leverage ratio kemudian membandingkan beban utang
perusahaan secara keseluruhan terhadap ekuitas dan aset. Artinya berapa besar
beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya (Isnaini

et al., 2023).
2.3.3.2 Jenis-Jenis dan Pengukuran Rasio Solvabilitas

Menurut (Jaya et al., 2023) Berikut adalah beberapa jenis rasio solvabilitas dan

alat ukurnya:

1. Debt To Asset Ratio

Jenis pertama perhitungan solvabilitas adalah debt-toasset ratio, atau disingkat
dengan D/A Ratio, yaitu perbandingan antara jumlah kewajiban belum dibayar dan
total aset perusahaan saat ini. Aset yang dihitung di sini termasuk aset tak lancar
seperti mesin/bangunan dan aset lancar seperti kas/uang tunai/tabungan bank non-
deposito. Debt to Asset Ratio dapat dihitung dengan:

Total utang

Debt to A t Ratio =
¢ 0 Asset katto Total Asset

2. Debt To Equity Ratio

Jenis berikutnya dari solvabilitas adalah debt-to-equity ratio atau D/E Ratio,
yakni perbandingan jumlah kewajiban dengan total modal operasional bisnis, atau
yang disebut juga sebagai ekuitas. Jika rasio hutang perusahaan lebih besar dari
modal operasionalnya, maka ini salah satu tanda solvabilitas perusahaan tersebut

bermasalah. Debt To Equity Ratio dapat dihitung dengan:
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Total Utang

Debt To Equity Ratio = ———————
ebt To Bquity Ratlo = ol Modal

3.Long Term Debt to Equity Ratio

LTDtER, atau Long-Term Debt to Equity Ratio, merupakan suatu rasio yang
digunakan untuk mengukur perbandingan antara utang jangka panjang yang dimiliki
oleh perusahaan dengan total modal sendiri atau ekuitas yang dimiliki oleh
pemegang saham. Rasio ini memberikan gambaran yang jelas mengenai seberapa
besar proporsi utang jangka panjang yang digunakan perusahaan dalam struktur
modalnya dibandingkan dengan dana yang berasal dari pemilik perusahaan. Dengan
kata lain, LTDtER menunjukkan sejauh mana perusahaan mengandalkan utang
jangka panjang sebagai sumber pembiayaan dibandingkan dengan ekuitas yang
dimiliki, yang dapat memberikan wawasan penting tentang risiko finansial yang

dihadapi oleh perusahaan. Long Term Debt to Equity Ratio dapat dihitung dengan :

Long Term Debt
LTDtER =

Equity

4.Times Interest Earned

Jumlah kali perolehan bunga atau 7imes Interest Earned merupakan rasio untuk
mengukur sejauh mana pendapatan dapat menurun tanpa membuat perusahaan
merasa malu karena tidak mampu membayar biaya bunga tahunannya. Times
Interest Earned dapat dihitung dengan :

EBIT
Biaya Bunga (Interest)

Times interest Earned =
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5. Fixed Charger Coverage (FCC)

Fixed Charge Coverage (FCC), atau yang sering disebut sebagai lingkup biaya
tetap, merupakan suatu rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban pembayaran biaya tetapnya,
termasuk beban bunga utang dan pembayaran sewa, dengan menggunakan
pendapatan operasional yang dihasilkan. Rasio ini mirip dengan Times Interest
Earned Ratio, yang khususnya fokus pada kemampuan perusahaan untuk membayar
beban bunga utangnya, tetapi FCC mencakup lebih banyak komponen biaya tetap,
sehingga memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang kesehatan
finansial perusahaan dalam hal pengelolaan kewajiban jangka pendek dan jangka

panjang. Fixed Charger Coverage dapat dihitung dengan :

EBIT + Biaya Bnga + Kewajiban sewa / lease

FCC =
Biaya Bunga + Kewajiban sewa / lease

2.3.4 Profitabilitas

2.3.4.1 Pengertian Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba
dalam jangka waktu tertentu. Profitabilitas ditentukan oleh kemampuan suatu
perusahaan untuk menghasilkan laba berdasarkan total aktiva, penjualan, dan modal
sendiri. Banyak investor membeli saham perusahaan jika kondisinya
menguntungkan atau menjanjikan keuntungan di masa mendatang. Harga saham
akan naik sebagai akibatnya. Para investor menanamkan saham pada bisnis dengan
harapan mendapatkan return, yang terdiri dari yield dan capital gain. Return yang
diharapkan investor meningkat seiring dengan laba yang diperoleh perusahaan,

sehingga meningkatkan nilai perusahaan (A. D. Saputra et al., 2020).
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Rasio profitablitas merupakan rasio penilaian atau pembandingan kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan laba dari pendapatan yang terkait dengan penjualan,
asset, dan ekuitas atas dasar pengukuran tertentu. Pengukuran dapat dilakukan untuk
beberapa perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan maupun
kenaikkan dan juga penyebab perubahan tersebut. Hasil Pengukuran dapat dijadikan
alat evaluasi kinerja manajemen untuk melihat apa yang telah dikerjakan efektif atau
belum. Jika target yang direncanakan berhasil maka kesimpulannya mereka berhasil
bekerja dengan baik, sedangkan jika gagal maka target yang direncanakan tidak
dapat dicapai. Kegagalan tersebut harus segera dievaluasi untuk tahu akan
penyebabnya sehingga menjadi pembelajaran pada periode berikutnya. Kegagalan
dan keberhasilan dijadikan acuan kinerja manajemen dalam perencanaan laba
dimasa yang akan datang. Oleh karenanya rasio ini sering disebut sebagai alat ukur
kinerja manajemen diperusahaan (Syifa Nurmilla Fathiyyah & Muhammad

Muflih, 2023).

Rasio profitabilitas digunakan oleh analis dan investor untuk mengukur dan
mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan relatif
terhadap pendapatan, aset neraca, biaya operasi dan ekuitas pemegang saham
selama waktu periode tertentu. Rasio ini menunjukkan seberapa baik perusahaan
menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba dan nilai bagi pemegang saham
(Fajariani, 2022). Jika suatu perusahaan memiliki nilai profitabilitas yang tinggi,
investor dapat tertarik untuk menanamkan modal di dalamnya. Nilai profitabilitas
yang tinggi adalah rasio yang menunjukkan kinerja suatu perusahaan dengan
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan atau profit dalam
jangka waktu tertentu. Semakin tinggi nilai profitabilitas, semakin besar

kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba (Nurwani, 2021).
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Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan
perbandingan antara berbagai komponen yang ada di laporan keuangan, terutama
laporan keuangan neraca dan periode operasi. Tujuannya adalah agar terlihat
perkembangan perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan atau
kenaikan, sekaligus mencari penyebab perubahan tersebut (A. Kadim & Nardi

Sunardi, 2019).

Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan, maupun bagi pihak luar

perusahaan ,yaitu :

1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu

periode tertentu.

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelimnya dengan tahun sekarang.

3. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.

4. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.

5. Untuk mengukur produktivas seluruh dana perusahaan yang digunakan baik

modal pinjaman maupun modal sendiri.

6. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana seluruh dana perusahaan yang

digunakan baik modal sendiri.
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2.3.4.2 Jenis-Jenis dan Pengukuran Rasio Profitabilitas

Menurut (Robby & Angery, 2021) Berikut adalah beberapa jenis rasio

Profitabilitas dan alat ukurnya:

1. Return On Assets (ROA)

Return on assets digunakan untuk melihat sejauh mana investasi yang telah
ditanamkan mampu dapat memberikan pengembalian keuntungan sesuai dengan
yang telah diharapkan berdasarkan aset yang dimiliki. Return on assets
menunjukkan kemampuan perusahaan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki
untuk menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen
mengevaluasi efektivitas maupun efisiensi manajemen suatu perusahaan dalam
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar return on assets, semakin
efisien penggunaan aktiva perusahaan dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang
sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. ROA dapat dihitung

dengan:

Laba bersih

Return On Assets (ROA) = Total aset

2. Return On Equity (ROE)

Return on equity merupakan rasio bersih terhadap ekuitas biasa dengan
mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham biasa. Rasio ini
menunjukkan daya untuk menghasilkan laba atas investasi berdasarkan nilai buku
para pemegang saham. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik, yang berarti posisi
pemilik perusahaan semakin kuat. Rasio yang paling penting pengembalian atas
ekuitas (return on equity), yang merupakan laba bersih bagi pemegang saham di

bagi dengan total ekuitas pemegang saham. ROE dapat dihitung dengan :
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Laba setelah pajak
Modal sendiri

Return On Equity (ROE) =

3. Profit Margin Ratio

Profit margin ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba dengan menggunakan penjualan yang dicapai perusahaan. Semakin tinggi
rasio yaitu menunjukkan bahwa perusahaan semakin efisien dalam menjalankan

operasinya. Profit margin ratio dapat dihitung dengan :

Laba sebelum pajak

Profit Margin Ratio =

Penjualan

4. Net Profit Margin (NPM)

Net profit margin merupakan rasio antara laba bersih (net profit) yaitu
penjualan yang sudah dikurangi seluruh biaya termasuk pajak dibandingkan
dengan penjualannya. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan. Rasio ini
mencerminkan efisiensi seluruh bagian perusahaan yaitu produksi, personalia,
pemasaran, dan keuangan yang ada dalam perusahaan. NPM dapat dihitung

dengan :

, , Laba setelah pajak
Net Profit Margin (NPM) =

Penjualan

5. Gross Profit Margin (GPM)

Rasio ini merupakan persentase dari laba kotor dengan penjualan. Semakin
besar gross profit margin maka semakin baik keadaan operasi perusahaan karena

hal ini menunjukan bahwa cost of good sold lebih rendah dibandingkan sales.
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Gross profit margin ini sangat dipengaruhi oleh harga pokok penjualan. Apabila
harga pokok penjualan meningkat maka gross profit margin akan menurun,
begitu juga sebaliknya. Rasio ini menggambarkan efisiensi yang dicapai oleh
bagian produksi. GPM dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut :

) ) Penjualan — Harga pokok penjualan
Gross Profit Margin (GPM) =

Penjualan

2.3.5 Kebijakan Dividen

2.3.5.1 Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan
keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan Deviden adalah kebijakan untuk
menentukan berapa laba yang harus dibayarkan (deviden) kepada pemegang saham
dan berapa banyak yang harus ditanam kembali (laba ditahan). Perusahaan yang
memutuskan untuk membagi laba yang diperoleh sebagai dividen berarti akan
mengurangi jumlah laba ditahan yang akhirnya mengurangi sumber dana yang akan
digunakan untuk mengembangkan perusahaan. Sebaliknya, jika perusahaan tidak
membagikan labanya sebagai dividen maka hal itu akan berdampak pada investor,
dimana dividen merupakan salah satu daya tarik yang membuat investor mau
menginvestasikan uangnya ke perusahaan (Sakdiah, 2019). Kebijakan Deviden
(dividend policy) menentukan berapa banyak laba yang harus dibayarkan kepada
para pemegang saham dan berapa banyak yang harus ditanam kembali (reinvestasi)

di dalam perusahaan.

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan penentu perusahaan dalam

pengambilan sebuah keputusan untuk membagi dividen kepada para investor
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dengan kata lain perusahaan akan selalu menghadapi berbagai macam kebijakan,
antara lain likuiditas perusahaan, kebijakan dividen yang berhubungan dengan
faktor lain, sifat dari pemegang saham, target yang sudah ditentukan yang
mempunyai hubungan langsung dengan rasio pembayaran dividen, dan pentingnya
menahan sebagian laba yang sudah digunakan perusahaan untuk reinvestasi yang
mungkin akan memperoleh keuntungan yang lebih. Pemegang saham akan
mendapat dividen yang terdiri atas dua jenis, yaitu dividen kas dan dividen non kas.
Cash dividend (dividen kas) merupakan dividen yang dibayarkan oleh emiten
kepada para pemegang saham dalam bentuk cash money (uang tunai) sedangkan
dividen non kas adalah dividen dalam bentuk saham yang dibayarkan dengan tingkat

proporsi yang sudah ditetapkan (Arifin, 2023).

Kebijakan deviden juga bagian internal dari keputusan pembelanjaan
perusahaan. Dividen merupakan sebagian atau seluruh laba perusaahaan dalam
menjalankan bisnis yang dibagikan kepada pemegang saham. Dalam pembagian
dividen di suatu perusahaan, perusahaan harus menentukan keputusan yang harus
diambil melalui kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa
yang akan datang. Kebijakan dividen juga dapat didefinisikan sebagai hasil dari
aktivitas bisnis yang dilakukan oleh manajemen yang bertujuan mencari keuntungan
melalui efektivitas kegiatan yang dilakukan serta upaya efisiensi pembiayaan

(Siringo-ringo et al., 2023).

Menurut (Darmawan, 2019) ada dua jenis dividen yang sering digunakan yaitu:
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1. Dividen tunai, Metode pembayaran dividen ini paling sering dipergunakan
sebagai cara pembagian keuntungan. Dibayarkan secara tunai dan dikenai pajak
sesuai dengan tahun pengeluarannya. Agak berbeda dengan di Amerika Serikat yang
menyatakan bahwa keputusan untuk membagi dividen berada di tangan board of
directors, di Indonesia keputusan untuk dividen pada dasarnya berada ditangan
Rapat Umum Pemegang Saham atau RUPS sesuai dengan UU No. 1 tahun 1995,

pasal 62 ayat 1 dan 2.

2. Dividen saham, Metode pembayaran dividen dalam bentuk saham kepada para
pemilik saham. Dividen saham sejatinya merupakan penyusunan kembali modal
perusahaan atau rekapitalisasi perusahaan, sedangkan perbandingan kepemilikan
perusahaan tidak mengalami perubahan. Metode ini cukup sering dilakukan dan
dibayarkan dalam bentuk saham tambahan, biasanya dengan memperhatikan
perbandingan jumlah saham yang dimiliki. Metode pembayaran dividen ini tidak

dikenai pajak.

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen Menurut (Christiani &

Rure, 2020) adalah sebagai berikut :

1. Posisi Likuiditas Perusahaan Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan
merupakan faktor yang penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil
keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para

pemegang saham.

2. Kebutuhan Dana untuk Membayar Hutang Apabila perusahaan menetapkan
bahwa pelunasan utangnya akan diambilkan dari laba ditahan, berarti perusahaan
harus menahan sebagian besar dari pendapatannya untuk keperluan tersebut, yang

ini berarti bahwa hanya sebagian kecil saja dari pendapatan atau earning yang dapat
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dibayarkan sebagai dividen. Dengan kata lain perusahaan harus menetapkan dividen

payout ratio yang rendah.

3. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan Makin cepat tingkat pertumbuhan suatu
perusahaan, makin besar kebutuhan akan dana untuk membiayai pertumbuhan
perusahaan tersebut. Makin besar kebutuhan dana untuk waktu mendatang untuk
membiayai pertumbuhannya, perusahaan tersebut biasanya lebih senang untuk
menahan earningnya daripada dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegang

saham dengan mengingat batasan-batasan biayanya.

4. Pengawasan terhadap Perusahaan Pada pembelanjaan intern dalam rangka usaha
mempertahankan “control” terhadap perusahaan, berati mengurangi “dividen payout

ratio’nya.

2.3.5.2 Jenis-Jenis dan Pengukuran Rasio Kebijakan Dividen

Menurut (Robby & Angery, 2021) Berikut adalah beberapa jenis rasio

Kebijakan Dividen dan alat ukurnya:

1. Dividen Yield

Dividend Yield merupakan rasio yang menghubungkan dividen yang dibayar
dengan harga saham biasa perusahaan. Secara sistematis, rasio ini mengukur
tingkat pengembalian yang diterima oleh pemegang saham dalam bentuk
dividen relatif terhadap harga pasar saham perusahaan, sehingga memberikan
gambaran mengenai potensi pendapatan yang dapat diperoleh investor dari
investasi saham perusahaan tersebut. Rasio ini sering digunakan oleh investor
untuk menilai daya tarik suatu saham berdasarkan pembayaran dividen yang

konsisten dan tingkat imbal hasil yang diharapkan.
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Dividend yield dapat dirumuskan sebagai berikut :

. ) Dividen per lembar saham
Dividen Yield =

Harga per lembar saham

. Dividend Payout Ratio (DPR)

Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) merupakan indikator kedua
yang digunakan untuk mengukur kebijakan dividen. Dividend payout ratio
merupakan rasio hasil perbandingan antara dividen dengan laba yang tersedia
bagi pemegang saham biasa, yang menggambarkan sejauh mana perusahaan
membagikan laba yang diperoleh kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen. Rasio ini memberikan wawasan tentang kebijakan distribusi laba
perusahaan, apakah perusahaan lebih memilih untuk mengalokasikan sebagian
besar laba untuk dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham atau untuk
reinvestasi dalam pengembangan dan ekspansi perusahaan. Semakin tinggi rasio
ini, semakin besar proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham,
sementara rasio yang lebih rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih
memilih untuk menahan laba guna digunakan dalam pertumbuhan dan investasi

jangka panjang. Dividend payout ratio dapat dirumuskan sebagai berikut :

Dividen Tunai

DPR = Laba Bersih

3. Dividen Per Share (DPS)

Dividen per Share adalah jumlah dividen yang dibayarkan oleh perusahaan untuk

setiap saham yang beredar. Ini menggambarkan berapa banyak pembayaran dividen

yang diterima oleh pemegang saham atas setiap unit saham yang mereka miliki. DPS

memberikan gambaran langsung tentang besarnya pembayaran dividen yang
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diterima investor sebagai imbal hasil dari investasi mereka dalam bentuk dividen.

Dividend per share dapat dirumuskan sebagai berikut :

2.4 Penelitian Terdahulu

DPS =

Total dividen

Jumlah saham beredar

tersebut seperti disajikan pada tabel dibawah ini :

Tabel 2. 1

Penelitian Terdahulu

Penelitian ini mengacu pada beberapa peneliti sebelumnya, peneliti-peneliti

NO Peneliti Judul Metode Analisis Persamaan Hasil
1 (Oktaviar Pengaruh Metode analisis yang | Variabel X : | Hasil penelitian
ni, 2019) Profitabilitas, digunakan adalah | a. Likuiditas | menunjukkan  bahwa
Likuiditas, analisis regresi | b.Profitabilita | likuiditas yang diukur
Leverage, berganda. Penelitian | s dengan Current Ratio
Kebijakan ini merupakan | VariabelY: | (CR), Profitabilitas
Dividen, Dan | penelitian  kuantitatif | a.Nilai yang diukur dengan
Ukuran deskriptif yang | Perusahaan | Return on  Assets
Perusahaan menguji hipotesis (ROA), dan leverage
Terhadap  Nilai | untuk mengukur yang diukur dengan
Perusahaan (Studi | pengaruh antar Debt to Equity Ratio
Empiris variabel dengan (DER) berpengaruh
Perusahaan Sektor | menggunakan analisis positif terhadap nilai
Real Estate, | data. Variabel yang perusahaan.  Leverage
Properti, dan | diuji meliputi rasio yang dihitung dengan
Konstruksi likuiditas, Debt to Equity Ratio
Bangunan  yang | profitabilitas, (DER) tidak
Terdaftar di Bursa | leverage,  kebijakan memengaruhi nilai
Efek  Indonesia | dividen, dan ukuran perusahaan; bahwa
Tahun 2014- | perusahaan  sebagai kebijakan dividen yang
2016) variabel independen, dihitung dengan
serta nilai perusahaan Dividen Payout Ratio
sebagai variabel (DPR)  memengaruhi
dependen. Tujuan nilai perusahaan; dan
penelitian ini adalah bahwa ukuran
untuk menguji perusahaan yang
pengaruh variabel dihitung dengan
independen terhadap logaritma natural total
variabel dependen aset memengaruhi nilai
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dengan populasi perusahaan.

perusahaan real estate,

properti, dan

konstruksi  bangunan

di Bursa Efek

Indonesia pada tahun

2014-2016.

Tarigan et | Pengaruh Penelitian ini Variabel X : Hasil penelitian
al., 2019) Likuiditas  Dan | dilakukan dengan a. Likuiditas | menunjukkan  bahwa

Profitabilitas metode analisis b.Profitabilitas | Likuiditas yang diukur
Terhadap  Nilai | deskriptif kualitatif Variabel Y : | dengan Current Ratio
Perusahaan dan analisis deskriptif a. Nilai (CR) cenderung
Dengan kuantitatif. Perusahaan meningkat akibat
Kebijakan Pengumpulan data fluktuasi dan
Dividen Sebagai | dilakukan dengan peningkatan jumlah
Variabel metode dokumentasi. aktiva lancar  yang
Moderating Pada | Teknik analisis yang diikuti  oleh  utang
Perusahaan  Sub | digunakan adalah uji lancar, sementara
Sektor Makanan | asumsi klasik, analisis profitabilitas yang
Dan Minuman | regresi linear diukur dengan Return

Yang Terdaftar Di
Bursa Efek
Indonesia.

berganda, koefisien
korelasi dan
determinasi serta uji
hipotesis.

On Assets (ROA)
mengalami  fluktuasi
setiap tahun dan
cenderung  meningkat
karena total aset
meningkat lebih tinggi
diikuti  laba  bersih
setelah pajak; di sisi
lain, kebijakan dividen
sebagai variabel
moderating yang diukur
dengan Dividend
Payout Ratio (DPR)
juga mengalami
fluktuasi dan cenderung
meningkat akibat
dividen per saham yang
dibagikan berfluktuasi
dan meningkat seiring
dengan laba per saham,
sedangkan nilai
perusahaan yang diukur
dengan Price to Book

Value (PBV)
mengalami  fluktuasi
setiap tahunnya dan
cenderung menurun
disebabkan oleh
meningkatnya jumlah
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ekuitas biasa.

(N. K. B. | “Pengaruh Data pada penelitian | Variabel X : | Hasil analisis
Astuti & | Profitabilitas, ini berupa  data | a. Likuiditas | menunjukkan bahwa
Yadnya, Likuiditas, Dan | kuantitatif yang b.Profitabilitas | likuiditas dan ukuran
2019) Ukuran dikumpulkan dengan perusahaan berdampak
Perusahaan mengamati  laporan negatif, tetapi
Terhadap  Nilai | keuangan perusahaan | Variabel Y : | profitabilitas
Perusahaan serta data harga saham | a.Nilai berdampak positif
Melalui perusahaan yang telah | Perusahaan | signifikan terhadap
Kebijakan dipublikasikan melalui kebijakan dividen.
Dividen”. situs  resmi  BEI Sesuai dengan hasil uji
(www.idx.co.id). Data sobel, ditemukan bahwa
selanjutnya dianalisis kebijakan dividen
dengan teknik analisis mampu mengontrol
jalur serta uji sobel. pengaruh profitabilitas
terhadap nilai
perusahaan, tetapi
likuiditas dan ukuran
perusahaan tidak.
(Jonnardi, “Pengaruh Metode penelitian | Variabel X : | Hasil penelitian
2020) Profitabilitas, dalam penelitian ini | a. Likuiditas | menunjukkan bahwa
Likuiditas, Dan | adalah metode | b.Profitabilits | Profitabilitas
Solvabilitas penelitian  kuantitatif |c. Solvabilitas | berpengaruh positif dan
Terhadap  Nilai | Sampel dipilih dengan | Variabel Y : | signifikan terhadap nilai
Perusahaan . menggunakan metode a. Nilai perusahaan, karena
simple random | Perusahaan | perusahaan dengan
sampling.  Penelitian tingkat profitabilitas

ini menggunakan data
sekunder yang
kemudian diolah
dengan Eviews 10.

yang baik dan
keuntungan besar
menarik minat investor
untuk berinvestasi,
yang pada gilirannya
meningkatkan
permintaan saham dan
nilai perusahaan. Di sisi
lain, likuiditas
berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang
menunjukkan bahwa
peningkatan Current
Ratio (CR) dapat
menurunkan Price to
Book Value (PBV),
karena perusahaan lebih
fokus pada pembayaran
kewajiban daripada

51




meningkatkan
pendapatan. Sementara
itu, solvabilitas tidak
berpengaruh terhadap
nilai perusahaan,.

(Setiawati, | "Pengaruh Metode penelitian | Variabel X : | Hasil penelitian
2020) Leverage Dan | yang digunakan fa.Profitabilitas | menunjukkan bahwa :
Profitabilitas deskriptif-kuantitatif. | Variabel Y : | leverage tidak
Terhadap  Nilai | Sumber data diperoleh a. Nilai berpengaruh signifikan
Perusahaan dari  akun  resmi | Perusahaan | positif terhadap nilai
Dengan www.idx.co.id Variabel Z : | perusahaan,
Kebijakan dividen | terhadap 30 | a. Kebijakan | profitabilitas
sebagai variabel | perusahaan yang Dividen berpengaruh signifikan
intervening pada | tergabung pada indeks positif terhadap nilai
indeks BEI 30 | IDX30 yang terdaftar perusahaan, leverage
yang tercantum di | di Bursa Efek berpengaruh signifikan
bursa efek | Indonesia. Sampel negatif terhadap
indonesia”. diambil 6 perusahaan kebijakan dividen,
dengan menggunakan profitabilitas
metode purposive berpengaruh signifikan
sampling. Data yang positif terhadap
terkumpul  dianalisis kebijakan dividen,
dengan menggunakan kebijakan dividen
alat analisis SmartPLS berpengaruh signifikan
3.0. positif terhadap nilai
perusahaan, leverage
tidak berpengaruh
signifikan negative
terhadap nilai
perusahaan melalui
kebiajkan dividend an
profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan
postif terhadap nilai
perusahaan melalui
kebijakan dividen.
(Nurhsanah | “Pengaruh Teknik analisis yang Variabel X : | Hasil penelitian
& Paranita, | Rentabilitas, a. Likuiditas | menunjukkan bahwa :
2020) Solvabilitas  dan | digunakan dalam | b.Solvabilitas | 1. Rentabilitas (ROE)
Likuiditas penelitian ini adalah | Variabel Y : | berpengaruh positif
terhadap Nilai | analisis regresi a. Nilai terhadap Nilai
Perusahaan”. berganda. Analisis ini | Perusahaan | Perusahaan 2.

dilakukan
mengetahui
bagaimana pengaruh
Return On Equity,
Debt to Asset Ratio,

untuk

dan Current Ratio
sebagai variabel
independen terhadap

Solvabilitas (DAR)
tidak berpengaruh
terhadap Nilai
Perusahaan 3.
Likuiditas (CR) tidak
berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan 4.
ROE, DAR dan CR
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Price Book Value mampu menjelaskan
sebagai variabel Nilai perusahaan
dependen. sebesar 69,4%.
(Candera, “Pengaruh Penggunaan objek | Variabel X : | Hasil penelitian
2021) Profitabilitas, pada penelitian | a. Likuiditas | menunjukkan bahwa :
Leverage dan merupakan perusahaan |b.Profitabilitas | 1) Profitabilitas (Return
Likuiditas publik yang bergerak | Variabel Y : | on Equity) tidak
Terhadap Nilai di bidang manufaktur a. Nilai berpengaruh terhadap
Perusahaan (Studi | yang terdaftar di Bursa | Perusahaan | nilai perusahaan (Price
Pada Perusahaan | Efek Indonesia (BEI) to Book Value). 2)
Manufaktur yang | pada tahun 2017 - Leverage (Debt to
Terdaftar di Bursa | 2019 yang diambil dari Equity Ratio) juga tidak
Efek Indonesia Bursa Efek Indonesia berpengaruh terhadap
Tahun 2018- (IDX), IDN nilai perusahaan. 3)
2020)”. Financials, dan Likuiditas (Current
Invesnesia.com. Ratio) berpengaruh
Pemilihan sample terhadap nilai
dilakukan dengan cara perusahaan, di mana
purposive  sampling semakin tinggi
method dengan likuiditas, semakin
Kriteria-kriteria tinggi nilai perusahaan.
pengambilan sample, 4) Secara simultan,
yaitu: (1) Perusahaan profitabilitas, leverage,
manufaktur yang dan likuiditas
terdaftar di BEI pada berpengaruh terhadap
tahun 2015 — 2019; (2) nilai perusahaan,
Perusahaan dengan likuiditas
manufaktur yang sebagai faktor yang
sudah go-public paling berpengaruh.
sebelum tahun 2015;
3 Perusahaan
manufaktur yang tidak
pernah di suspend
selama 2015 — 20109.
Total sampel yang
digunakan adalah 120
perusahaan  dengan
menggunakan 3 tahun
laporan keuangan
perusahaan sehingga
sampel sebanyak 360
sampel.
(Karenina | “Pengaruh Populasi yang | Variabel X : | Hasil penelitian
Sinaga et profitabilitas a. Likuiditas | menunjukkan bahwa
al., 2021) (ROA), likuiditas adalah b.Profitabilitas | profitabilitas (ROA),
(CR), dan c. Solvabilitas | Likuiditas (CR), dan
solvabilitas perusahaan sektor | Variabel Y : | solvabilitas (DER)
(DER) terhadap secara simultan
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nilai  perusahaan
yang terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia”.

industri  barang

konsumsi yang

terdaftar di bursa

efek Indonesia
sebanyak 57
perusahaan.

Sampel yang di
dapat sebanyak 27
laporan keuangan
dikalikan 4 tahun
menjadi 108

sampel penelitian.

Alat analisis
menggunakan
regresi linear

berganda dengan
persamaan:
NP=p0+p1ROA +
B2CR + B3DER +
ei
Dimana :
NP = nilai
perusahaan

ROA =

profitabilitas

a. Nilai
Perusahaan

memiliki pengaruh
yang signifikan pada
nilai perusahaan di
perusahaan bagian
industri barang
konsumsi. Meskipun
demikian, secara
parsial, baik
Profitabilitas (ROA),
maupun Likuiditas
(CR) tidak memiliki
pengaruh yang
siginifikan terhadap
nilai perusahaan sektor
industri barang
konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia
tahun 2016-2019.
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CR = likuiditas

DER = solvabilitas.

9 (Sarif & | “Pengaruh Pengambilan sampel | Variabel X : | Hasil penelitian
Suprajitno, | Keputusan dalam penelitian ini [a.Profitabilitas | menunjukkan bahwa
2021)) Investasi, adalah dengan | Variabel Y: | ROA dan DER

Keputusan menggunakan metode a. Nilai berpengaruh langsung
Pendanaan  dan | purposive  sampling. | Perusahaan | dan signifikan terhadap
Profitabilitas Adapun kriteria | Variabel Z: | DPR, sedangkan TAG
Terhadap  Nilai | sampel yang | a. Kebijakan | tidak berpengaruh
Perusahaan digunakan dalam Dividen terhadap DPR. DER
dengan Kebijakan | penelitian ini adalaah dan ROA berpengaruh
Deviden sebagai | Perusahaan yang langsung dan signifikan
Variabel terdaftar pada Index terhadap PBV
Intervening”. Sri-Kehati periode sedangkan TAG dan
2016-2019 pada Bursa DPR tidak berpengaruh
Efek Indonesia. terhadap PBV.
Penelitian ini Berdasarkan hasil
menggunakan data analisis jalur, TAG,
kuantitatif yang DER dan ROA terhadap
berbentuk angka. PBV tidak dapat
Selain itu, analisis dimediasi melalui DPR.
jalur  (path analisis) Penelitian ini
digunakan untuk membuktikan bahwa
menguji kekuatan asset growt, debt equity
pengaruh tidak ratio, return on asset
langsung variabel terhadap price book
independen terhadap value lebih efisien
variabel dependen berpengaruh secara
melalui variabel langsung tanpa adanya
intervening. Hasil deviden payout ratio
sebagai variabel
intervening.

10 (Hutami & | “Pengaruh Penelitian ini | Variabel X : | Hasil penelitian
Sofie, 2022) | Likuiditas, bertujuan untuk | a. Likuiditas | menunjukkan bahwa

Solvabilitas, Dan | mengetahui pengaruh |b Solvabilitas | likuiditas yang di

Sales Growth | Likuiditas, Variabel Y : | proksikan Current Ratio
Terhadap  Nilai | Solvabilitas, dan Sales a. Nilai berpengaruh positif dan
Perusahaan Growth terhadap Nilai | Perusahaan | signifikan terhadap nilai
Selama Masa | Perusahaan pada saat perusahaan. Solvabilitas

Pandemi Covid -
193,

Pandemi Covid-19
periode tahun 2020-
2021. Penelitian ini
merupakan studi
empiris dalam bentuk
uji  hipotesis dengan
analisis deskriptif.
Populasi penelitian
yang digunakan yaitu

yang di proksikan Debt
Equity Ratio
mempunyai pengaruh
positif dan signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
Pertumbuhan pejualan
yang di proksikan Sales
Growth tidak
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semua perusahaan
sektor Infrastuktur
yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI).
Metode pengambilan
sampel menggunakan

metode purposive
sampling dan
didapatkan 82
perusahaan  dengan
jumlah data sebanyak
104 data sebelum
outlier. Metode
analisis data

menggunakan analisis
linier berganda dengan
bantuan aplikasi SPSS
versi 22. Hasil

berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

11

(Nurwanto,
2022)

“Pengaruh
Leverage, Free
Cash Flow,
Profitabilitas Dan
Likuiditas
Terhadap
Perusahaan
Dengan
Kebijakan
Dividen Sebagai
Variabel
Intervening (Studi
Pada Sektor
Manufaktur Yang
Terdaftar Di BEI
Tahun 2014-
2018)”.

Nilai

Teknik analisis data
yang digunakan dalam
penelitian ini adalah
regresi linier

berganda  (multiple
regression  analysis).
Analisis regresi linier
berganda  digunakan
untuk  memprekdisi
bagaimana pengaruh
variabel  independen
terhadap variabel
dependen. Untuk
pengolahan data pada
penelitian ini
menggunakan alat
bantu software SPSS
for  windows 16.
Analisis

Variabel X :
a.Profitabilitas
b. Likuiditas
Variabel Y :
a. Nilai
Perusahaan
Variabel Z :
a. Kebijakan
Dividen

1) Leverage
berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan
terhadap kebijakan
dividen dan nilai
perusahaan. 2) Free
Cash Flow berpengaruh
negatif dan signifikan
terhadap kebijakan
dividen, namun negatif
dan tidak signifikan
terhadap nilai
perusahaan. 3)
Profitabilitas
berpengaruh negatif dan
tidak signifikan
terhadap kebijakan
dividen, tetapi positif
dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. 4)
Likuiditas berpengaruh
positif dan tidak
signifikan terhadap
kebijakan dividen, serta
negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai
perusahaan. 5)
Kebijakan dividen
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan, tetapi tidak
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berfungsi sebagai
variabel intervening
untuk leverage,
profitabilitas, dan
likuiditas. Secara
keseluruhan, kebijakan
dividen secara
signifikan
mempengaruhi nilai
perusahaan, sementara
faktor lainnya memiliki

pengaruh yang
bervariasi.

12 (lrawan & | “Pengaruh Bisnis manufaktur | Variabel X : | Hasil penelitian
Widayati, Profitabilitas dan | yang terdaftar di BEI |a.Profitabilitas | menunjukkan bahwa
2022) Leverage dari 2019 hingga 2021 | Variabel Y : | pada perusahaan

Terhadap  Nilai | menjadi populasi a. Nilai manufaktur yang
Perusahaan penelitian. Purposive | Perusahaan | terdaftar di Bursa Efek
dengan Kebijakan | sampling adalah | Variabel Z : | Indonesia, profitabilitas
Dividen Sebagai | teknik yang digunakan | a. Kebijakan | berpengaruh positif dan
Variabel dalam proses Dividen signifikan terhadap nilai
Intervening pada | pemilihan sampel. perusahaan, sedangkan
Perusahaanindust | Data penelitian leverage berpengaruh
ri Barang | berjumlah 63 Kkarena positif tetapi tidak
Konsumsi  yang | sampelnya ada 21 signifikan, dan
Terdaftar di BEI | perusahaan. Uji Sobel kebijakan dividen
Tahun 2019- | dan  regresi linier memiliki pengaruh
2022”. berganda adalah negatif dan tidak
metode analisis yang signifikan terhadap nilai
digunakan. perusahaan serta tidak
berhasil memediasi
hubungan antara
profitabilitas dan nilai
perusahaan, sementara
dampak leverage juga
tidak dapat dimediasi
oleh kebijakan dividen.

13 (Nurmadi & | The Effect Of | Penelitian ini | Variabel X : | Nilai determinasi
Novietta, Profitability And | menggunakan data |a. Profitability | sesudah moderasi lebih
2022) Liquidity On Firm | sekunder, yaitu | b. Lqiuidity | besar dibandingkan

Value With | laporan keuangan dengan nilai
Dividend Policyas | perusahaan LQ-45 | Variabel Y: | determinasi sebelum

Moderating
Variabel

yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2015-
2019. Metode analisis
yang digunakan adalah
analisis regresi
termoderasi.

a. Firm Value

moderasi yang berarti
variabel moderasi yaitu
Kebijakan Dividen
(PBV) dapat
memperkuat pengaruh
variabel Profitabilitas
(ROA) dan Likuiditas
(CR) terhadap variabel

57




Nilai Perusahaan
(PBV). Profitabilitas
(ROA) berpengaruh
signifikan terhadap
Nilai Perusahaan
(PBV), Likuiditas (CR)
berpengaruh signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan (PBV),
Moderasi 1 (DPR)
dapat memoderasi
pengaruh Profitabilitas
(ROA) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) dan
Moderasi 2 (DPR) tidak
dapat memoderasi
pengaruh Likuiditas
(CR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV).

14

(Sembiring
et al., 2023)

“Pengaruh
Struktur  Modal,
Kebijakan
Dividen,
Likuiditas,
Solvabilitas Dan
Profitabilitas
Terhadap  Nilai
Perusahaan (Studi
Kasus Pada
Perusuhaan
Manufaktur  Sub
Sektor Makanan
Dana  Minuman
Yang Terdaftar Di

Bei Tahun 2018-
2021)”.

Penelitian ini
dilakukan dengan
metode kuantitatif.
Populasi di dalam
penelitian ini adalah
perusahaan
manufaktur subsektor
produksi makanan
dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia 2018 —
2021. Sampel pada
penelitian ini
ditentukan dengan
purposive

sampling dengan
jumlah sampel adalah
44

perusahaan. Teknik
pengumpulan data
dilakukan dengan
dokumentasi berupa
laporan keuangan
dengan jenis dan
sumber

data kuantiatif yang
diambil dari laporan
keuangan perusahaan
di Bursa Efek
Indonesia. Pengujian
data menggunakan uji

Variabel X :
a. Likuiditas
b.Profitabilitas
c¢. Solvabilitas
Variabel Y :
a. Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian
menunjukkan bahwa
Struktur Modal tidak
memiliki dampak
parsial pada nilai
perusahaan bidang
makanan dan minuman.
Kebijakan Dividen
tidak memiliki dampak
parsial pada nilai
perusahaan bidang
makanan dan minuman.
Likuiditas tidak
memiliki pengaruh
secara parsial pada nilai
perusahaan bidang
makanan dan minuman.
Solvabilitas memiliki
dampak parsial pada
nilai perusahaan bidang
makanan dan minuman.
Profitabilitas memiliki
dampak parsial pada
nilai perusahaan bidang
makanan dan minuman.
Struktur modal,
Kebijakan Dividen,
Likuiditas, Solvabilitas
dan Profitabilitas
memiliki dampak
secara stimulan pada
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asumsi klasik yang
terdiri dari uji
normalitas, uji
multikolinearitas, uji
heterokedastisitas, uji
autokorelasi. Dengan
menggunakan analisis
regresi linear
berganda pada
pengujian hipotesis
secara

simultan, parsial dan
koefisien determinasi.

nilai perusahaan bidang
makanan dan minuman.

15 (Mirayanti | Pengaruh Penelitian ini diawali | Variabel X : | Hasil penelitian
& Wati, | Profitabilitas, dengan menjabarkan | a. Likuiditas | menunjukkan bahwa
2023) Likuiditas, statistik deskriptif, |b.Profitabilitas | variabel yang
Solvabilitas  dan | selanjutnya dilakukan |c. Solvabilitas | mempengaruhi nilai
Aktivitas terhadap Variabel Y : | perusahaan secara
Nilai Perusahaan | pengujian asumsi a. Nilai positif dan signifikan
(Studi  Empiris | klasik. Setelah model | Perusahaan | pada perusahaan yang
Pada Perusahaan | memenuhi kriteria terdaftar di Bursa Efek
Sub Sektor | asumsi Klasik, Indonesia periode 2016
Makanan dan | pengujian dilanjutkan sampai dengan 2020
Minuman Yang | dengan analisa regresi khususnya sektor
Terdaftar Di | linear berganda. makanan dan minuman
Bursa Efek | Persamaan adalah profitabilitas,
Indonesia Periode | regresinya: Y =a + 1 sementara likuiditas,
2016-2020)”. X1+p2X2+B3 X3+ solvabilitas, dan
B4 X4 + e Uj aktivitas memiliki
Hipotesis  dilakukan pengaruh negatif dan
untuk  membuktikan tidak signifikan.
hipotesis yang telah
diajukan. Terdiri dari
uji Kelayakan Model
(F), Uji Koefisien
Determinasi (R2) dan
Uji Hipotesis (Uji t)
16 (Violiandan | “Pengaruh Metode parsial Least | Variabel X : | Hasil penelitian
iet al., 2023) | Likuiditas, Dan | Square a. Likuiditas | menunjukkan bahwa
Profitabilitas b.Profitabilitas | solvabilitas,
Terhadap  Nilai | (PLS) digunakan | Variabel Y : | profitabilitas, dan
Perusahaan untuk  menganalisis a. Nilai likuiditas tidak
Dengan data penelitian ini. | Perusahaan | memiliki pengaruh
Kebijakan PLS adalah model | Variabel Z | signifikan terhadap nilai
Dividen Sebagai | persamaan struktural | a. Kebijakan | perusahaan, sementara
Variabel (SEM) berbasis Dividen kepemilikan manajerial

Intervening”.

komponen atau varian
yang dapat digunakan
untuk memeriksa

tidak berfungsi sebagai
variabel intervening
untuk solvabilitas dan

59




secara bersamaan
model pengukuran dan
model struktural.

profitabilitas, meskipun
ada pengaruh tidak
langsung solvabilitas
terhadap nilai

V. perusahaan melalui
kepemilikan manajerial.
17 (Sriyanto et | The Effect of | Peneliti ini | Variabel X : | Hasil penelitian
al., 2024) Liquidity, menggunakan metode | a. Liquidity | menunjukkan bahwa
Profitability, kuantitatif inferensial. |b. Profitability | kebijakan dividen
Solvency, Activity, | Penelitian ini | Variabel Y : | memiliki pengaruh
and Capital | menggunakan laporan | a. Compamy | positif dan signifikan
Structure on | keuangan pada Value terhadap nilai
Company Value | perusahaan subsektor | Variabel Z : | perusahaan. Likuiditas
with Dividend | kesehatan yang | a. Dividend | juga berpengaruh
Policy as an | terdaftar di Bursa Efek Policy positif dan signifikan
Intervening Indonesia tahun 2019, terhadap kebijakan
Variable in | 2020, 2021, 2022 dan dividen serta nilai
Healthcare 2023 dengan perusahaan. Sebaliknya,
Subsector mengakses situs web profitabilitas
Companies Listed | www.idx.co.id, situs berpengaruh negatif dan
on the Indonesia | perusahaan pada objek tidak signifikan
Stock Exchange in | penelitian, dan situs- terhadap kedua aspek

2019 - 2023

situs yang mendukung
pengayaan materi
penelitian. Teknik
pengambilan  sampel
menggunakan
purposive  sampling
dan menghasilkan
sampel sebanyak 36
perusahaan subsektor
kesehatan. Sumber
data yang digunakan
dalam penelitian ini
adalah data sekunder
tahunan. Analisis data
menggunakan
SmartPLS
Temuan:

3.2.9.

tersebut. Selain itu,
solvabilitas dan struktur
modal keduanya
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
kebijakan dividen dan
nilai perusahaan.
Terakhir, likuiditas,
profitabilitas,
solvabilitas, dan
struktur modal
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui
kebijakan dividen.
Semua hipotesis yang
diuji dalam penelitian
ini diterima.
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2.5 Kerangka Pikir

Nilai Perusahaan

(Y)

Likuiditas
X1)
Solvabilitas Kebijakan Dividen
(X2) @ .
_______________ > .Hy
H10 >
T
Profitabilitas HE
(X3)
H5
Gambar 2.1
Kerangka Pikir

2.6 Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas maka perlu dilakukannya pengujian

hipotesis untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan antara variabel

independen terhadap

variabel dependen. Penulis mengasumsikan jawaban

sementara (hipotesis) dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

2.6.1 Pengaruh LikuiditasTerhadap Kebijakan Dividen

Likuiditas mengacu pada kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi

kewajiban atau kewajibannya, dalam hal ini kemampuan suatu perusahaan dalam

melunasi utang jangka pendeknya, antara lain utang operasional, kewajiban dividen,

kewajiban perpajakan, dan lain-lain. Likuiditas menjadi faktor yang perlu

diperhatikan sebelum menentukan besarnya dividen yang dibayarkan kepada

61




pemegang saham. Rasio Current Ratio (CR) merupakan ukuran likuiditas dalam
penelitian ini. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
menggunakan seluruh aset jangka pendeknya untuk melunasi utang jangka
pendeknya. Apabila suatu perusahaan mempunyai profitabilitas yang tinggi dan
mempunyai likuiditas yang baik maka dikatakan mempunyai tingkat pembayaran

deviden atau dividen yang tinggi (Sundari, 2021).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Nani Rohaeni & Ahmad Sukron
Ma’mun, 2020), (L. D. Anggraini, 2022) dan (Napiajo, Ahmadin, & Nurina,
2022) membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan baik secara
parsial maupun secara simultan terhadap kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian di atas maka diturunkan hipotesis sebagai berikut :

H1 : Diduga likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

2.6.2 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Rasio solvabilitas atau leverage mengukur seberapa baik perusahaan dapat
mengelola utangnya untuk menghasilkan keuntungan dan seberapa baik dapat
membayar utangnya. Solvabilitas dalam hal ini diukur dengan debt to equity ratio
(DER) yaitu perbandingan total utang terhadap total aset. Beberapa penelitian
empiris menunjukkan bahwa solvabilitas yang diukur dengan rasio utang terhadap
ekuitas berdampak negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini menjelaskan bahwa
peningkatan rasio leverage menurunkan kemungkinan pembayaran dividen oleh
suatu perusahaan. Dividen yang rendah diakibatkan oleh laba yang diperoleh
perusahaan dipergunakan untuk membayar kewajibannya (Syahputra & Ijma,

2020).
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Shelia & Prasetyo, 2020), (Utri &
Anggara, 2022) dan (Syahputra & Ijma, 2020) membuktikan bahwa solvabilitas
berpengaruh negatif dan tidak signifikan baik secara parsial maupun secara simultan
terhadap kebijakan dividen. Berdasarkan uraian di atas maka diturunkan hipotesis
sebagai berikut :

H2 : Diduga solvabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

2.6.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Profitablitas merupakan rasio penilaian atau pembandingan kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan laba dari pendapatan yang terkait dengan penjualan,
asset, dan ekuitas atas dasar pengukuran tertentu. Jika profitabilitas perusahaan
meningkat maka perusahaan akan lebih optimal dalam proses perkembangannya.
Apabila keuntungan yang diperoleh perusahaan cukup besar, maka perusahaan
dapat membagikan dividen. Menurut teori bird in hand, keuntungan yang diperoleh
investor disebabkan oleh meningkatnya keuntungan perusahaan. Karena teori ini
berpendapat bahwa ketika suatu perusahaan memperoleh keuntungan yang besar
maka akan mengutamakan pembayaran dividen kepada pemegang saham

(Maharani & Terzaghi, 2022).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Lihu & Tuli, 2023), (Nurnilasari, 2021)
dan (E. P. Wulandari et al., 2022) membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan baik secara parsial maupun secara simultan terhadap kebijakan
dividen. Berdasarkan uraian di atas maka diturunkan hipotesis sebagai berikut :

H3 : Diduga profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.
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2.6.4 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial yang berjangka pendek tepat waktu. Current ratio (CR) sebagai proksi dari
likuditas pada penelitian ini merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi hutang lancar dengan menggunakan seluruh aktiva
lancar yang dimiliki. Semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi nilai
perusahaan karena investor menganggap perusahaan dengan likuiditas yang tinggi
memiliki kinerja perusahaan yang baik. Perusahaan dianggap mampu membayarkan
seluruh kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu dan mampu memberikan
dividen yang semakin besar kepada pemegang saham. Keadaan ini dapat membuat
calon investor percaya terhadap perusahaan tersebut untuk berinvestasi sehingga

dapat meningkatnya nilai perusahaan (K. Y. Dewi & Rahyuda, 2020).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Bita et al., 2021), (Dwiwahyu & Lisna,
2024) dan (Iman et al., 2021)membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh positif
dan signifikan baik secara parsial maupun secara simultan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka diturunkan hipotesis sebagai berikut:

H4 : Diduga likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.6.5 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Solvabilitas suatu perusahaan diukur dengan rasio hutang terhadap modalnya.
Jumlah liabilitas tidak boleh melebihi total aset agar tidak menimbulkan keraguan
pada investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menutup seluruh aset yang
dimilikinya sebelum menggunakan aset tersebut. Solvabilitas menjadi indikator
penting bagi investor dalam melakukan penilaian terhadap kemampuan perusahaan

melunasi kewajiban utang jangka panjangnya melalui asset yang dimiliki. Rasio ini
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dapat mencerminkan apakah modal yang diterima oleh perusahaan melalui hutang
dapat dikelola menjadi laba serta dapat dikembalikan sesuai dengan waktu yang
telah disepakati. Pengaruh rasio ini sangat berdampak pada nilai perusahaan karena
dengan rasio solvabilitas yang baik tentu perusahaan memiliki citra yang baik juga

(Herikusnanto & Sudjiman, 2022).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Sembiring et al., 2023), (L. G. K. Dewi,
2022) dan (Hotang et al., 2023) membuktikan bahwa solvabilitas berpengaruh
positif dan signifikan baik secara parsial maupun secara simultan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka diturunkan hipotesis sebagai berikut:

HS5 : Diduga solvabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.6.6 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat
efisiensi manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan dengan keuntungan yang
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Pada penggunaan rasio ini pada
dasarnya menunjukkasn seberapa besar efisien perusahaan dalam mencerminkan
kinerja yang baik sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Sehingga hal ini
dapat membuat nilai perusahaan akan meningkat (Nurmala et al., 2023).
Profitabilitas mencerminkan keuntungan yang di hasilkan oleh bisnis. Return yang
baik mencerminkan kinerja yang baik, sehingga dapat mempengaruhi nilai

perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Natalia Shinta Puspitasari & Dorothea
Ririn Indriastuti, 2024), (B. R. Saputra, 2022) dan (Heliani et al., 2023)

membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan baik secara

65



parsial maupun secara simultan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di
atas maka diturunkan hipotesis sebagai berikut :

H6 : Diduga profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.6.7 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat juga dilihat dari kemampuan perusahaan dalam
membayarkan dividen. Harga saham dapat dipengaruhi oleh besarnya dividen.
Apabila dividen yang dibayarkan rendah, berarti harga saham juga cenderung
rendah, sehingga nilai perusahaan rendah. Kemampuan perusahaan membayarkan
dividen berhubungan dengan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba.
Semakin besar kemampuan perusahaan membayar dividen, laba yang didapst
perusahaan akan semakin besar juga. Jadi, dividen yang besar mempengaruhi

peningkatan nilai perusahaan (Telaumbanua et al., 2021).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ikhsanuddin & Sutrisno, 2022), (Ovami
& Nasution, 2020) dan (Muslichah & Hauteas, 2019) membuktikan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan baik secara parsial maupun
secara simultan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka
diturunkan hipotesis sebagai berikut :

H7 : Diduga kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.6.8 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan

Dividen

Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai nilai yang dapat dibayar oleh calon
pembeli saat perusahaan dijual. Nilai suatu perusahaan didefinisikan sebagai
persepsi investor terhadap perusahaan itu sendiri ketika perusahaan dibuka atau

sahamnya ditawarkan kepada publik. Nilai suatu perusahaan tidak hanya dapat
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digambarkan pada harga sahamnya; investor akan memperoleh keuntungan apabila
harga saham perusahaan tinggi. Nilai perusahaan tidak hanya dapat digambarkan
pada harga sahamnya; ada banyak cara untuk mengukur tingginya nilai suatu
perusahaan, salah satunya adalah dengan menggunakan price to book value (Dina

& Wahyuningtyas, 2022).

Salah satu factor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah likuiditasnya.
Perusahaan dapat mengakses likuiditas dengan lebih mudah untuk
membayar utang jangka pendek, membayar dividen, dan mendanai operasi dan inv
estasinya. Maka dapat dikatakan semakin tinggi nilai perusahaannya. Jika kinerja
perusahaan dinilai baik oleh investor maka harga saham akan meningkat dan
nilai perusahaan akan meningkat. Kebijakan dividen penting karena mempengaruhi
pertumbuhan perushaaan, harga saham, struktur keuangan, arus kas dan posisi
likuiditas. Sederhananya, kebijakan dividen telah dapat memberikan gambaran
tentang kinerja perusahaan. Kebijakan dividen juga memiliki dampak yang
signifikan bagi para pemegang sahamdan pihak-pihak yang berkepentingan dengan

perusahaan (Violiandani et al., 2023).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Hasbulloh et al., 2023), (Subekti et al.,
2022) dan (Taslim Fadli Ali, 2019) membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh
positif dan signifikan baik secara parsial maupun secara simultan terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen.

Berdasarkan uraian di atas maka diturunkan hipotesis sebagai berikut :
HS : Diduga likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan

dividen
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2.6.9 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan

Dividen.

Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajibannya. Jadi semakin besar solvabilitas maka semakin besar pula
beban yang ditanggung perusahaan dan berpengaruh untuk membayar hutang dan
selanjutnya akan menyebabkan semakin kecil pula dividen yang menjadi hak
pemegang saham. DER adalah rasio yang menghitung sejauh mana perusahaan
memakai hutang, jadi semakin tingginya pemakaian hutang akan menyusutkan
pembayaran dividen yang bisa menurunkan kepercayaan investor sampai menjadi
penurunan harga saham yang secara langsung yang akan berdampak terjadinya

penurunan nilai perusahaan (C. D. Wulandari et al., 2023).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Sonia & Sari, 2024), (Khasanah &
Sartika, 2022) dan (Sholehah et al., 2023) membuktikan bahwa solvabilitas
berpengaruh negatif dan tidak signifikan baik secara parsial maupun secara simultan
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Berdasarkan uraian di atas
maka diturunkan hipotesis sebagai berikut :

H9 : Diduga solvabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

kebijakan dividen.

2.6.10 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan

Dividen

Profitabilitas dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham melalui dua
sisi, yaitu peningkatan harga saham dan pembagi dividen. Di satu sisi, profitabilitas
secara langsung dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dari

peningkatan harga saham karena profitabilitas merupakan sinyal positif bagi pasar
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mengenai kinerja dan prospek perusahaan sehingga meningkatkan harga saham. Di
sisi lain, profitabilitas secara tidak langsung dapat meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham dari pembagian dividen. Dividen yang tinggi dapat meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham apabila perusahaan mampu mencapai laba yang
juga tinggi. dengan adanya pembagian dividen secara konsisten akan meningkatkan
kepercayaan dari pasar terhadap perusahaan dan akan meningkatkan nilai

perusahaan tersebut secara signifikan (Kuddy, 2020).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ummah, 2019), (Nuryanti, 2021) dan
(Setyabudi, 2022) membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh Positif dan
signifikan baik secara parsial maupun secara simultan terhadap nilai perusahaan
melalui kebijakan dividen. Berdasarkan uraian di atas maka diturunkan hipotesis
sebagai berikut :

H10 : Diduga profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

kebijakan dividen.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Yang menjadi objek penelitian ini adalah laporan
keuangan perusahaan sector makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun
2019-2023. Data akan diambil dari website resmi pada www.idx.co.id. Untuk
membantu melengkapi data penulis mencari informasi melalui website lainnya
seperti www.idnfinancials.co.id atau media lainnya yang bisa menunjang

penelitian ini.

3.2 Desain Penelitian

Pada penelitian ini penulis menggunakan desain penelitian kausal. Penelitian
kausal (sebab - akibat) ialah suatu penelitian yang dilakukan untuk mengamati
akibat yang terjadi dan kemungkinan faktor (sebab) yang menimbulkan akibat
tersebut. Penelitian ini termasuk dalam penelitian dengan pendekatan kuantitatif.
Sumber data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan (annual report) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI).
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3.3 Variabel Penelitian Dan Definisi Variabel Penelitian

3.3.1 Variabel Independen (X)

Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi
variabel yang lain. Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini meliputi

likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas.

3.3.1.1 Likuiditas

Likuiditas adalah rasio-rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek (lancar) yang jatuh
tempo kurang dari setahun. Kita ketahui bahwa aset yang dimikili oleh perusahaan
bisa berupa aset likuid dan aset yang kurang likuid. Aset likuid adalah aset yang
dapat dialihkan menjadi uang tunai secara cepat tanpa mengurangi harganya secara
drastis. Semakin tinggi rasio likuiditas berarti semakin mudah aset-aset yang

dimiliki untuk dikonversi menjadi uang kas (Ummah, 2020).

3.3.1.2 Solvabilitas

Solvabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi seluruh
kewajiban finansialnya pada saat perusahaan dilikuidasi. Rasio solvabilitas, juga
dikenal sebagai rasio leverage, adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh
mana aset perusahaan dibiayai utang. Rasio ini digunakan untuk menilai berapa
banyak resiko keuangan yang diambil perusahaan sebagai akibat dari membiayai
asetnya, baik dari utang maupun dari modal (LYSUS HERAWATI PRASTHIWI,

2022).
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3.3.1.3 Profitabilitas

Profitablitas merupakan rasio penilaian atau pembandingan kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan laba dari pendapatan yang terkait dengan penjualan,
asset, dan ekuitas atas dasar pengukuran tertentu. Pengukuran dapat dilakukan untuk
beberapa perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan maupun
kenaikkan dan juga penyebab perubahan tersebut. Hasil Pengukuran dapat dijadikan
alat evaluasi kinerja manajemen untuk melihat apa yang telah dikerjakan efektif atau

belum (A. D. Saputra et al., 2020).

3.3.2 Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh
variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai

Perusahaan.

Nilai perusahaan adalah kinerja suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh harga
sahamnya, yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal, dan
merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga
saham, meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan
secara keseluruhan, tetapi juga terhadap keseluruhan perusahaan. Memaksimalkan
nilai perusahaan juga berarti memenuhi tujuan perusahaan. Meningkatnya nilai
perusahaan adalah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya karena
kesejahteraan mereka akan meningkat bersama dengan nilai perusahaan (Liana

Susanto, 2020).
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3.3.3 Variabel Intervening (Z)

Variabel intervening adalah variabel yang menjelaskan atau memediasi
hubungan antara variabel independen (variabel bebas) dan variabel dependen
(variabel terikat). Dalam penelitian, variabel intervening dapat membantu
menjelaskan bagaimana atau mengapa suatu variabel independen dapat
mempengaruhi variabel dependen. Variabel intervening dalam penelitian ini

adalah Kebijakan Dividen.

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan penentu perusahaan dalam
pengambilan sebuah keputusan untuk membagi dividen kepada para investor
dengan kata lain perusahaan akan selalu menghadapi berbagai macam kebijakan,
antara lain likuiditas perusahaan, kebijakan dividen yang berhubungan dengan
faktor lain, sifat dari pemegang saham, target yang sudah ditentukan yang
mempunyai hubungan langsung dengan rasio pembayaran dividen, dan pentingnya
menahan sebagian laba yang sudah digunakan perusahaan untuk reinvestasi yang
mungkin akan memperoleh keuntungan yang lebih. Pemegang saham akan
mendapat dividen yang terdiri atas dua jenis, yaitu dividen kas dan dividen non kas.

(Arifin, 2023).
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3.4 Operasional Variabel

Tabel 3.1

Definisi Operasional Variabel

No

Variabel
Penelitian

Definisi Operasional

Pengukuran Variabel

Skala

Nilai
perusahaan

(Y)

Kinerja suatu perusahaan
yang ditunjukkan oleh
harga sahamnya, yang
dibentuk oleh permintaan|
dan penawaran pasar
modal, dan
merefleksikan penilaian
masyarakat terhadap
kinerja perusahaan

Nilai Buku

Harga Saham
PBV = ————F—

Rasio

Likuiditas
(X1)

Rasio-rasio
digunakan
mengukur

yang

untuk
kemampuan
perusahaan  memenuhi
kewajiban keuangan
jangka pendek (lancar)
yang jatuh tempo kurang
dari setahun.

Aset Lancar

~ Utang Lancaar

Rasio

Solvabilitas
(X2)

Kemampuan suatu
perusahaan untuk
memenuhi seluruh|
kewajiban finansialnya
pada saat perusahaan

dilikuidasi.

R = Total Utang
~ Total Modal

Rasio

Profitabilitas
(X3)

Rasio  penilaian atau
pembandingan

kemampuan perusahaan
untuk mendapatkan laba
dari pendapatan yang
terkait dengan penjualan,
asset, dan ekuitas atas
dasar pengukuran|

tertentu.

ROA =

Laba Bersih
Total Aset

Rasio

Kebijakan
Dividen (Z)

keputusan apakah laba
yang diperoleh

perusahaan akan

Rasio
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dibagikan kepada Dividen Tunai

pemegang saham sejbagai DPR = “Laba Bersih
dividen atau akan ditahan|
dalam  bentuk laba
ditahan guna pembiayaan|
investasi di masa yang
akan datang.

3.5 Metode Pengumpulan Data

3.5.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau subjek yang
menpunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapakan oleh peneliti untuk
menpelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Berdasarkan pengertian
populasi di atas, maka yang akan dijadikan populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2019-2023 yang menerbitkan data tahunan dan dipublikasikan dari

www.idx.co.id.

3.5.2 Sampel

Sampel adalah suatu bagian dari keseluruhan serta karakteristik yang dimiliki
oleh sebuah Populasi. Jika Populasi tersebut besar, sehingga para peneliti tentunya
tidak memungkinkan untuk mempelajari keseluruhan yang terdapat pada populasi
tersebut oleh karena beberapa kendala yang akan di hadapkan nantinya seperti:
keterbatasan dana, tenaga dan waktu. Maka dalam hal ini perlunya menggunakan
sampel yang diambil dari populasi itu. Dan selanjutnya, apa yang dipelajari dari
sampel tersebut maka akan mendapatkan kesimpulan yang nantinya diberlakukan
untuk populasi. Oleh karena itu sampel yang didapatkan dari Populasi memang

harus benar-benar representatif (mewakili).
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Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling yaitu pengambilan sampel yang dilakukan dengan kriteria — kriteria
yang telah ditetapkan dan dilakukan sesuai dengan tujuan tertentu. Dalam
penelitian ini sampel yang diambil adalah laporan keuangan perusahaan sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023. Kriteria yang

digunakan dalam pengambilan sampel adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia selama periode tahun 2019-2023.

2. Perusahaan sektor makanan dan minuman yang mempublikasikan laporan

keuangan dan laporan tahunan secara lengkap dari tahun 2019-2023.

3. Perusahaan yang memperoleh laba secara berturut-turut selama periode 2019-

2023.

4. Perusahaan manufaktur yang laporan keuangan dinyatakan dalam mata uang

rupiah secara berturut-turut selama periode 2019-2023.

5. Perusahaan yang membagikan dividen secara berturut-turut selama periode

2019-2023.
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Tabel 3.2
Pemilihan Sampel dengan Puposive Sampling

Keterangan Jumlah
Populasi: Perusahaan Food and beverage yang terdaftar di BEI 95
Pengambilan sampel berdasarkan kriteria (purposive sampling):

1. Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut dari
tahun 2019-2023 >
2. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode tahun
2019-2023 2
3. Perusahaan tidak menggunakan Rp -2
4. Perusahaan tidak mendapatkan laba -25
5 Perusahaan tidak membagikan dividen secara berturut-turut selama
periode 2019-2023. K
Sampel Penelitian 18
Total Sampel (n x periode penelitian) (18x5) 90

Berdasarkan kriteria sampel di atas didapatkan jumlah sampel sebanyak 18

perusahaan dari hasil pengamatan pada penelitian ini. Jumlah periode pengamatan

yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 90 data perusahaan. Adapun

daftar nama perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat

seperti tabel dibawah ini :
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Tabel 3.3
Penarikan Sampel

NO KODE EMITEN

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk

2 ADES Akasha Wira International Tbk

3 BISI Bisi International Tbk

4 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk

5 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk
6 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

7 CLEO Sariguna Primatirta Tbk

8 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
9 DLTA Delta Djakarta Tbk

10 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk

11 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk

12 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

14 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk

15 KEJU Mulia Boga Raya Tbk

16 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk
17 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk

18 MYOR Mayora Indah Tbk

3.5.3 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah melalui dokumen, yang
dilakukan melalui observasi tidak langsung yaitu dengan mengumpulkan dokumen-
dokumen laporan keuangan perusahaan. Pengambilan data melalui dokumen tertulis
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maupun elektronik dari lembaga/ institusi. Dalam penelitian ini data yang diperoleh
diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar pada

Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.5.4 Jenis Penelitian

Jenis penelitan ini menggunakan pendekatan kuantitatif yaitu penelitian yang
menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel
penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik.
Penelitian ini menjelaskan mengenai pengaruh likuiditas, solvabilitas, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
intervening pada perusahaan sektor makananan dan minuman yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari
laporan keuangan perusahaan yang telah dipublikasikan pada periode 2019-2023.
Variabel yang terdapat didalam penelitian ini yaitu Likuiditas (X1), Solvabilitas

(X2), Profitabilitas (X3), Nilai Perusahaan (Y), Kebijakan Dividen (Z).

3.6 Metode Analisis Data

Metode analisis data merupakan suatu metode yang digunakan untuk
memproses variabel-variabel yang ada sehingga menghasilkan suatu hasil

penelitian yang berguna dan memperoleh suatu kesimpulan (Wahid et al., 2020).

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data
dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data tersebut yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang
berlaku untuk umum atau generalisasi. Statistik deskriptif dapat digunakan saat

hanya ingin mendeskripsikan data sampel dan tidak ingin membuat kesimpulan
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yang berlaku untuk populasi dimana sampel itu diambil (Arsa Amanda Maulida

et al., 2022).

3.6.2 Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik harus dilakukan dalam penelitian ini, untuk menguji apakah
data memenuhi asumsi klasik. Hal ini dilakukan untuk menghindari terjadinya
estimasi yang bias. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji

normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.

3.6.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk apakah dalam sebuah model regresi, variabel
independen dan variabel dependen atau mungkin bisa keduanya memiliki distribusi
normal atau bahkan tidak normal. Model regresi yang baik digunakan oleh peneliti
adalah model yang memiliki distribusi data yang normal, jika asumsi ada yang
dilanggar maka uji statistik tidak valid untuk dijadikan sampel penelitian, hal ini
dapat membuat sampel kecil dan sulit untuk diteliti. Salah satu karakteristik
distribusi normal adalah nilai rata-rata distribusi tersebut adalah nol. Alat uji yang
digunakan adalah dengan analisis grafik histogram dan grafik normal probability
plot dan uji statistik dengan Kolmogorov-Smirnov Z. Dalam mendeteksi normalitas

data dapat diuji Kolmogorov-Smirnov Z dengan pedoman pengambilan keputusan:

1. Nilai Asymp. Sig < 0.05 distribusi tidak normal.

2. Nilai Asymp. Sig > 0.05 distribusi normal.

Dasar pengambilan keputusan dengan analisis grafik normal probability plot
adalah
1) Jika titik menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal,

maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
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2) Jika titik meyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis

diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

3.6.2.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas dijelaskan sebagai suatu keadaan dimana terjadi korelasi linear
yang sempurna diantara Sebagian atau seluruh variable bebas dalam sebuah model
regresi, sehingga variable bebas dan variabel terikatnya sulit untuk diidentifikasi.
Masalah multikolinearitas pertama kali diperkenalkan oleh Ragnar Fisch (1934).
Sebenarnya dalam suatu model, adanya korelasi merupakan hal biasa, karena dapat
memberikan hasil taksiran yang valid. Namun dalam hal ini, yang dimaksud korelasi
bukanlah korelasi yang seperti disebutkan di atas, namun yang dimaksud ialah
korelasi yang bersifat linear, karena korelasi yang bersifat linear dapat
menggagalkan proses estimasi. Dalam upaya menghindari korelasi linear, maka
dilakukan uji multikolinearitas yang mana untuk mendeteksi apakah ada hubungan
antar variable bebas. Disebutkan bahwa adanya masalah kolinearitas pada model
jika dari hasil uji tersebut terdapat korelasi. Padahal yang seharusnya sebuah model
regresi dikatakan baik jika tidak terjadi korelasi antar variable bebasnya (Nurcahya

et al., 2023).

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi

adalah sebagai berikut :

1. Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat tinggi,
tetapi secara individual variabel-variabel independen banyak yang tidak signifikan

mempengaruhi variabel dependen.

2. Menganalisi matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar variabel

independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0,80), maka hal ini
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mengindikasikan adanya multikolinearitas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar
variabel independen tidak berarti bebas dari multikolinearitas. Multikolinearitas
dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi dua atau lebih variabel independen.

Apabila terjadi korelasi, maka gunakan perhitungan Variance Inflation Factors.

3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat ketidaksamaan
antara varians residual dari pengamatan dalam model regresi linier. Ketika varians
dan residual dari satu pengamatan dilestarikan sehubungan dengan pengamatan lain,
itu dikatakan homoskedastik. Ketika suatu pengamatan berbeda dengan pengamatan
lainnya, maka dikatakan heteroskedastik. Model regresi linier yang baik adalah
tidak terjadi heteroskedastisitas. Penelitian ini menguji heteroskedastisitas dengan
menggunakan uji glejser, yaitu dengan meregresikan nilai absolut residual terhadap

variabel independent (Apriliyani & Kartika, 2021).

3.6.3.3 Uji Autokorelasi

Uj autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan
asumsi klasik autokorelasi yaitu korelasi yang terjadi antara residual pada satu
penelitian dengan penelitian lain pada model regresi. Persyarat yang harus terpenuhi
adalah tidak adanya autokorelasi dalam model regersi. Metode pengujian yang
sering digunakan adalah uji Durbin-Watson atau uji D-W dengan ketentuan sebagai

berikut:

1. Apabila nilai D-W kurang dari 2 atau -2, maka dalam model regresi terdapat

autokorelasi positif
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2. Apabila nilai D-W diantara -2 sampai dengan 2, maka dalam model regresi tidak

terdapat autokorelasi.

3. Apabila nilai D-W diatas 2, maka dalam model regresi terjadi autokorelasi negatif.
3.6.3 Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda adalah suatu teknik statistik yang dapat
digunakan untuk menganalisis pengaruh dan hubungan antara satu variabel terikat
tunggal dengan beberapa variabel bebas untuk menggunakan nilai
variabelvariabel bebas dalam memprediksi nilai variabel terikat tunggal yang
diteliti. Adapun persamaan regresi linier berganda dari judul penelitian berikut ini:
Persamaan 1

Y1 =+ BIX1it + B2X2it + B2X3it + e

Persamaan 2

Y = o+ B1X1it + 2X2it + B2X3it + e B1X1Zit + P2X2Zit + f2X3Zit +f2Zit +e
Keterangan:

Y : Nilai Perusahaan

a : Konstanta

bl : Koefisien regresi parsial variable likuiditas

b2 : Koefisien regresi parsial variabel solvabilita

b3 : Koefisien regresi parsial variabel profitabilitas

x1 : Likuiditas

x2 : Solvabilitas

x3 : Profitabilitas
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z : Kebijakan Dividen

e : Faktor residual
3.6.4 Pengujian Hipotesis

Hipotesis merupakan pernyataan-pernyataan yang menggambarkan suatu
hubungan antara dua variabel yang berkaitan dengan suatu kasus tertentu dan
merupakan anggapan sementara yang perlu diuji kebenarannya dalam suatu
penelitian. Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah
penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk
kalimat pertanyaan. Hipotesis yang akan di uji dalam penelitian ini berkaitan
dengan ada tidaknya pengaruh variabel Likuiditas (X1), Solvabilitas (X2), dan
Profitabilitas (X3) terhadap variabel Nilai Perusahaan (Y) dengan variabel
intervening Kebijakan Dividen (Z). Adapun langkah-langkah pengujiannya

sebagai berikut :

3.6.4.1 Uji Parsial (Uji T)

Pengujian hipotesis secara parsial, dapat diuji dengan menggunakan rumus uji
t. Menurut Ghozali (2018:98) uji t digunakan untuk menguji hipotesis secara
parsial guna menunjukkan pengaruh tiap variabel independen secara individu
terhadap variabel Uji t adalah pengujian koefisien regresi masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen untuk mengetahui seberapas besar

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

Dalam penelitian ini dasar pengambilan keputusan menggunakan nilai t hitung

dan t tabel, sebagai berikut :

1. Jika nilai t hitung > t table maka HO ditolak dan menerima Ha, artinnya terdapat

pengaruh antara variabel independen dan variabel dependen.
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2. Jika nilai t hitung < t table maka HO diterima dan ditolak Ha, artinya tidak

terdapat pengaruh antara variabel independen dan variabel dependen.

3. Jika probabilitas (sig t) > a (0,05) maka HO diterima, artinya tidak ada pengaruh
yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen, sedangkan
jika probabilitas (sig t) < a (0,05) maka HO ditolak, artinya ada pengaruh yang

signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen.

3.6.4.2 Uji Statistik F

Uji F merupakan uji yang dilakukan untuk menguji apakah variabel independen
secara bersama-sama dapat mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2018).
Pengujian ini dilakukan menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (a= 5%). Adapun

kriteria-kriteria untuk menolak atau menerima hipotesis ialah sebagai berikut :

1. Apabila nilai signifikansi 0,05 maka hipotesis ditolak.

2. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak

3. Bila Fhitung > Ftabel maka Ho ditolak dan Ha diterima, yang berarti variabel

independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.

4. Bila Fhitung < Ftabel maka Ho diterima dan Ha ditolak. yang berarti variabel

independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

3.6.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Pengujian koefisien determinasi (R2 ) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. Kekuatan
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dapat dilihat dari

besarnya nilai koefisien determinasi (R2 ) yang berada antara nol dan satu. Untuk
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setiap tambahan satu variabe! independen, maka R2 pasti meningkat, terlepas dari
apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
Oleh karena itu, banyak peneliti mennyarankan untuk menggunakan nilai Adjusted

R Square saat mengevaluasi mana model regresi terbaik (Soedyafa et al., 2020).

3.6.5 Analisis Jalur (Path Analysis)

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur (path analysis).
Penulis menggunakan analisis jalur (path analysis) karena untuk mengetahui
hubungan sebab akibat, dengan tujuan menereangkan pengaruh langsung atau tidak
langsung antar variabel eksogen dengan variabel endogen. Dalam penelitian ini
penulis ingin menganalisis dan memastikan apakah ada pengaruh likuiditas,
solvabilitas dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen

sebagai variabel intervening.
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BAB VI

ANALISIS HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek Penelitian Ini adalah perusahaan sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2019-2023. Dengan sampel yang di
pilih dengan mengunakan teknik purposive sampling, dengan kriteria sebagai

berikut:

1. Perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia selama periode tahun 2019-2023.

2. Perusahaan sektor makanan dan minuman yang mempublikasikan laporan

keuangan dan laporan tahunan secara lengkap dari tahun 2019-2023.

3. Perusahaan yang memperoleh laba secara berturut-turut selama periode

2019-2023.

4. Perusahaan manufaktur yang laporan keuangan dinyatakan dalam mata

uang rupiah secara berturut-turut selama periode 2019-2023.

5. Perusahaan yang membagikan dividen secara berturut-turut selama

periode 2019-2023.

Dengan kriteria tersebut sampel yang berhasil diperoleh untuk penelitian
merupakan 18 perusahaan yang dimana perusahaan tersebut diperoleh melalui

website dan annual report dengan jumlah data 90 selama 5 tahun.

Berikut daftar sampel penelitian:
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Tabel 4.1

Sampel Penelitian

NO KODE EMITEN

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk

2 ADES Akasha Wira International Tbk

3 BISI Bisi International Tbk

4 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk

5 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk
6 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

7 CLEO Sariguna Primatirta Tbk

8 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
9 DLTA Delta Djakarta Tbk

10 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk

11 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
12 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk

14 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk

15 KEJU Mulia Boga Raya Tbk

16 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk
17 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk

18 MYOR Mayora Indah Tbk
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4.2 Analisis Hasil

4.2.1 Analisis Statistik Deskripif

Setelah seluruh data dan informasi berhasil dikumpulkan maka tahapan

pengolahan data dapat segera dilaksanakan. Proses pengolahan data dilakukan

dengan bantuan program SPSS. data dari masing-masing variabel penelitian di

deskripsikan terlebih dahulu. Hal ini dimaksudkan agar dapat memberikan

gambaran tentang masing- masing variabel yang diteliti. Data penelitian yang

menjadi variabel Dependen (Y) Nilai Perusahaan, sedangkan yang menjadi variabel

independen adalah Likuiditas (X1), Solvabilitas (X2), Profitabilitas (X3) dan

variabel intervening Kebijakan Deviden (Z). Berdasarkan tahapan pengolahan data

yang telah dilakukan diperoleh ringkasan statistik deskriptif dari masing-masing

variabel penelitian yang digunakan seperti tabel 4.2 sebagai berikut :

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif Data Penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
CR 90 .82 9.95 3.0394 2.13237
DER 90 .10 2.46 7770 .55636
ROA 90 .01 S1 .0871 .06355
DPR 90 11 2.53 4850 .39949
PBV 90 .05 31.37 2.4231 3.42855
90
Valid N (listwise)

Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif data penlitian dari tabel 4.3

diatas dapat diketahui bahwa jumlah data pada setiap variabel yaitu 90 observasi

yang berasal dari 18 sampel pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang
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terdafatar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai dengan 2023. Masing

masing variabel akan dijabarkan sesuai dengan data pada tabel 4.3 berikut :

Pada variable Likuditas (X1) sebagai variable independen menunjukkan bahwa
dari 90 observasi, data Likuiditas berkisar antara 0,82 sampai 9,55 dengan rata-rata
(mean) sebesar 3,03 dengan standar deviasi 2,13. Pada variable Solvabilitas (X2)
sebagai variable independen menunjukkan bahwa dari 90 observasi, data
Solvabilitas berkisar antara 0,10 sampai 2,46 dengan rata-rata (mean) sebesar 0,77
dengan standar deviasi 0,55. Pada variable Profitabilitas (X3) sebagai variable
independen menunjukkan bahwa dari 90 observasi, data Profitabilitas berkisar
antara 0,01 sampai 0,51 dengan rata-rata (mean) sebesar 3.03 dengan standar deviasi

0,06.

Pada variable Kebijakan Dividen (Z) sebagai variable intervening menunjukkan
bahwa dari 90 observasi, data Kebijakan Dividen berkisar antara 0.11 sampai 2,53
dengan rata-rata (mean) sebesar 0,48 dengan standar deviasi 0,39. Pada variable
Nilai Perusahaan (Y) sebagai variable Dependen menunjukkan bahwa dari 90
observasi, data Nilai Perusahaan berkisar antara 0,05 sampai 31,37 dengan rata-rata

(mean) sebesar 2,42 dengan standar deviasi 3,42.

4.3 Uji Asumsi Klasik

4.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel
dependen maupun independen mempunyai distribusi normal atau tidak. Pada
penelitian ini untuk menguji normalitas data menggunakan normal probability plot.
Suatu data dapat dinyatakan terdistribusi normal apabila grafik membentuk suatu

garis lurus diagonal. Berdasarkan hasil analisa dengan program SPSS 21,
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grafik normalitas diperoleh sebagai berikut :

Struktur I

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DPR
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Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21
Gambar 4.2 Normal P-P of Regression Standardized

Dilihat dari hasil grafik normal probability plots, menjelaskan titik — titik
menjauh dari garis diagonal serta penyebarannya agak menjauh dari garis diagonal.
Hal ini menjelaskan bahwa model tersebut mempunyai residual yang tidak
terdistribusi normal.

Uji normalitas juga dapat dilakukan dengan menguji nilai residual dengan uji
Kolmogrov-smirnov, untuk menguji apakah distribusi residual atau tidak, maka

dapat dilakukan metode uji Kolmogrov-smirnov.
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Hasil uji normalitas disajikan sebagai berikut pada tabel 4.3

Tabel 4.3
Hasil Pengujian Normalitas Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize
d Residual
N 90
Mean .0000000
Normal Parameters®® Std. Deviation | -38944380
Absolute 195
Most Extreme Differences Positive 195
Negative -.132
Kolmogorov-Smirnov Z 1.852
Asymp. Sig. (2-tailed) .002

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Hasil pengujian normalitas menunjukkan bahwa nilai signifikansi pengujian
diperoleh sebesar 0,002 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa

model tersebut memiliki residual yang tidak terdistribusi normal.
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Struktur I1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: PBV
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Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21
Gambar 4.3 Normal P-P of Regression Standardized

Dilihat dari hasil grafik normal probability plots, menjelaskan titik — titik
menjauh dari garis diagonal serta penyebarannya agak menjauh dari garis diagonal.
Hal ini menjelaskan bahwa model tersebut mempunyai residual yang tidak
terdistribusi normal.

Uji normalitas juga dapat dilakukan dengan menguji nilai residual dengan uji
Kolmogrov-smirnov, untuk menguji apakah distribusi residual atau tidak, maka

dapat dilakukan metode uji Kolmogrov-smirnov.
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Hasil uji normalitas disajikan sebagai berikut pada tabel 4.4

Tabel 4.4

Hasil Pengujian Normalitas Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 90
Mean .0000000
Normal Parameters®®  Std. 3.33472354
Deviation
Most Extreme Abs.o.l ute 2350
Differences Positive 250
Negative -.248
Kolmogorov-Smirnov Z 2.373
Asymp. Sig. (2-tailed) .000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Hasil pengujian normalitas menunjukkan bahwa nilai signifikansi pengujian

diperoleh sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa

model tersebut memiliki residual yang tidak terdistribusi normal.

Oleh karena itu, untuk memenuhi kriteria uji normalitas maka dapat dilakukan
suatu transformasi data yaitu dengan cara mentransformasikan variabel dalam
bentuk Logaritma Natural (LN). Setelah itu, data diuji ulang berdasarkan asumsi
normalitas (Bakar & Rahmawan, 2021). Adapun variabel yang diubah ke dalam

bentuk logaritma natural adalah Profitabilitas (ROA), Nilai Perusahaan (PBV), dan

Kebijakan Dividen (DPR).
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Hasil setelah dilakukan pengujian logaritma natural (Ln) :

Struktur I

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Lh_DPR
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Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Gambar 4.4 Normal P-P of Regression Standardized
(Setelah ditransformasi)

Setelah dilakukan logaritma natural (Ln) pada beberapa variabel terlihat normal,
probability plots menunjukkan bahwa titik — titik mendekati atau menyentuh garis

diagonalnya yang berarti nilai residual sudah terdistribusi normal.
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Tabel 4.5

Hasil Pengujian Normalitas Kolmogorov-Smirnov
(Setelah ditransformasi)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize
d Residual
N 90
. Mean .0000000
Normal Parameters® Std. Deviation |-65251253
Absolute .088
Most Extreme Differences Positive .088
Negative -.056
Kolmogorov-Smirnov Z 832
Asymp. Sig. (2-tailed) 493

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Pada hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov terlihat pada tabel 4.5 bahwa
nilaisignifikansi uji tersebut lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,493 > 0.05. Hal ini

menandakan bahwa datayang digunakan dalam regresi berdistribusi normal.
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Struktur I1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Ln_PBV
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Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Gambar 4.5 Normal P-P of Regression Standardized
(Setelah di Transformasi)

Dari gambar 4.3 diatas dapat dilihat bahwa setelah dilakukan logaritma natural
(Ln) pada beberapa variable terlihat normal. Uji normalitas pada gambar plot
terdapat titik-titik yang mengikuti dan mendekati garis diagonal. Sehingga dapat

disimpulkan model regresi memenuhi asumsi normalitas.
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Hasil pengujian normalitas juga didukung dengan uji Kolmogorov-Smirnov pada
tabel 4.6 berikut.

Tabel 4.6
Hasil Pengujian Normalitas Kolmogorov-Smirnov
(Setelah di Transformasi)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 90
Mean .0000000
Normal Parameters®®  Std. 74874924
Deviation
Most Extreme Abs‘o.lute 090
Differences Positive .080
Negative -.090
Kolmogorov-Smirnov Z 857
Asymp. Sig. (2-tailed) 454

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Pada hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov terlihat pada tabel 4.5 bahwa
nilaisignifikansi uji tersebut lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,454 > 0.05. Hal ini

menandakan bahwa datayang digunakan dalam regresi berdistribusi normal.

4.3.2 Uji Multikolinearitas

Multikolonieritas adalah korelasi yang sangat tinggi atau sangat rendah yang
terjadi pada hubungan di antara variabel bebas. uji multikolonieritas berrtujuan
untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independen). Dalam penelitian perlu dilakukan pengujian data bahwa data harus
terbebas dari multikolinearitas. Multikolinearitas terjadi ketika variabel bebasnya
saling berkorelasi satu sama lain. Gejala ini ditunjukkan dengan korelasi antar

variabel independen.
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Pengujian multikolinearitas dapat dilakukan dengan meilhat tabel coefficient
pada kolom tollerance dan VIF (Variance Inflation Factor) yang mana Tollerance >

0,1 dan VIF < 10 yang akan dijelaskan pada tabel 4.8 sebagai berikut.

Struktur I
Tabel 4.7
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients”
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
CR 554 1.804
1 DER 492 2.032
Ln ROA 721 1.386

a. Dependent Variable: Ln DPR
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Dari tabel 4.7 diatas menjelaskan terlihat bahwa masing-masing independent
variable yang digunakan dalam penelitian telah memiliki koefisien korelasi dibawah
< 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa masing-masing independent variable yang

digunakan dalam penelitian ini telah terbebas dari gejala multikolinearitas.
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Struktur I1

Tabel 4.8
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients”
Model Collinearity Statistics
Tolerance | VIF
CR 554 1.805
DER 482 2.074
1
Ln ROA 721 1.387
Ln DPR ].958 1.044

a. Dependent Variable: Ln PBV
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Dari tabel 4.9 diatas menjelaskan terlihat bahwa masing-masing independent
variable yang digunakan dalam penelitian telah memiliki koefisien korelasi dibawah
< 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa masing-masing independent variable yang

digunakan dalam penelitian ini telah terbebas dari gejala multikolinearitas.

4.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang menilai apakah ada ketidaksamaan varian
dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi linear. uji
heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah model regresi terjadi

ketidaksamaan variance dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya.

100



Struktur 1

Tabel 4.9
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients”
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) .656 227 2.894 .005
. CR -.010 .026 -.054 -.377 707

DER -.110 104 -.161| -1.059 293

Ln ROA .005 .073 .009 .071 .943

a. Dependent Variable: Abs Resl
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Dari hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.10 dengan uji glatser dapat dilihat
bahwa tingkat signifikansi untuk variable Likuiditas (CR) sebesar 0.660, variabel
Solvabilitas (DER) sebesar 0.236, dan variable Profitabilitas (ROA) sebesar 0.531.
Dari tingkat signifikansi tersebut maka lebih besar dari 0,05, dan dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. Artinya, tidak ada satupun variable

independen yang yg secara signifikan mempengaruhi variable dependen nilai

Absolut ut (Abs Ut).
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Struktur I1

Tabel 4.10
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Coefficients”
Model Unstandardized Standardized |t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error [ Beta
(Constant) | .536 313 1.711 .091
CR -.059 .034 -.245 -1.733  |.087
1 DER -.179 141 -.192 -1.269 |.208
Ln ROA |-.117 .098 -.147 -1.186  |.239
Ln DPR |-.014 .083 -.019 -.172 .864

a. Dependent Variable: ABS RES2
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Dari hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.11 dengan uji glatser dapat dilihat
bahwa tingkat signifikansi untuk variable Likuiditas (CR) sebesar 0.87, variabel
Solvabilitas (DER) sebesar 0.208, dan variable Profitabilitas (ROA) sebesar 0.239
dan variable Kebijakan Dividen (DPR) sebesar 0.864. Dari tingkat signifikansi
tersebut maka lebih besar dari 0,05, dan dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas. Artinya, tidak ada satupun variable independen yang yg secara

signifikan mempengaruhi variable dependen nilai Absolut ut (Abs Ut).

4.3.4 Uji Autokorelasi

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara
kesalahan-kesalahan yang muncul pada data yang diurutkan berdasarkan waktu
(time series). Uji untuk mendeteksi adanya gejala autokorelasi adalah uji yang
dikembangkan oleh Durbin dan Watson, yang dikenal dengan statistik Durbin-
Watson (DW). Salah satu ukuran dalam menetukan ada tidaknya masalah
autokorelasi dengan uji Durbin-Watson (DW) dengan ketentuan sebagai berikut :

Terjadi autokorelasi positif, jika nilai DW dibawah -2 < DW < -2, Tidak terjadi
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autokorelasi, jika nilai DW berada di antara -2 dan +2 atau -2 < DW < +2, Terjadi

autokorelasi negatif jika DW di atas +2 atau DW > +2.

Struktur I

Tabel 4.11
Uji Autokorelasi dengan Uji Durbin-Watson

Model Summary®

Mode R R Square | Adjusted R | Std. Error of Durbin-
| Square the Estimate Watson
1 .206% .042 .009 .66380 1.279

a. Predictors: (Constant), Ln ROA, CR, DER

b. Dependent Variable: Ln DPR
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Berdasarkan Tabel 4.12 diatas, dapat dilihat nilai statistik Durbin-Watson adalah
sebesar 1.279. Perhatikan bahwa karena nilai statistik Durbin-Watson terletak di
antara 1 dan 3, yakni -2 < 1.279 < 2 maka asumsi non-autokorelasi terpenuhi.

Dengan kata lain, tidak terjadi gejala autokorelasi pada residual, atau dapt dikatakan

data terbebas dari gejala autokorelasi.

Struktur II
Tabel 4.12
Uji Autokorelasi dengan Uji Durbin-Watson
Model Summary”
Model | R R Square [Adjusted R |Std. Error of|Durbin-
Square the Estimate | Watson
1 .597¢ 356 326 76616 1.698

a. Predictors: (Constant), Ln DPR, Ln ROA, CR, DER

b. Dependent Variable: Ln PBV
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.

Berdasarkan Tabel 4.13 diatas, dapat dilihat nilai statistik Durbin-Watson adalah
sebesar 1.698. Perhatikan bahwa karena nilai statistik Durbin-Watson terletak di

antara 1 dan 3, yakni -2 < 1.698 < 2 maka asumsi non-autokorelasi terpenuhi.
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Dengan kata lain, tidak terjadi gejala autokorelasi pada residual, atau dapat

dikatakan data terbebas dari gejala autokorelasi.
4.4 Analisis Regresi Berganda

Analisis Regresi Digunakan Untuk Melakukan Prediksi, Bagaimana Perubahan
Variabel Dependen Bila Variabel Independen Dinaikkan Atau Diturunkan Nilainya.
Analisis regresi berganda dipakai untuk menghitung besarnya pengaruh secara
kuantitatif dari suatu perubahan kejadian (variabel X) terhadap kejadian lainnya
(variabel Y). Analisis regresi berganda juga digunakan untuk menguji pengaruh dua
atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. Persamaan regresi
dapat dilihat pada tabel hasil uji coefficients.

Hasil estimasi model regresi data panel sebagai berikut :

Struktur I
Tabel 4.13
Hasil Regresi Berganda
Pengaruh CR, DER Dan ROA Terhadap DPR
Coefficients”
Model Unstandardized Standardized |t Sig.
Coefticients Coefficients
B Std. Error [ Beta
(Constant) | -.893 .393 -2.271 .026
{ CR .009 .044 .028 .199 .843
DER -.242 .180 -.202 -1.341 183
Ln ROA |-.035 127 -.034 -.275 784

a. Dependent Variable: Ln DPR
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.

Berdasarkan model estimasi yang terpilih, diperoleh persamaan model regresi
data panel sebagai berikut :

Z=0.028 X1 -0.202 X2 - 0.034 X3
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Penjelasan dari persamaan regresi diatas sebagai berikut :
1. Nilai beta pada variabel Likuiditas (CR) sebesar 0.028 artinya jika Likuiditas (CR)
meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Kebijakan Dividen (DPR) naik sebesar

0.028 dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki nilai konstan .

2. Nilai beta pada variabel Solvabilitas (DER) sebesar -0,202 artinya jika Solvabilitas
(DER) meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Kebijakan Dividen (DPR) turun

sebesar -0,202 dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki nilai konstan.

3. Nilai beta pada variabel Profitabilitas (ROA) sebesar -0,034 artinya jika
Profitabilitas (ROA) meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Kebijakan Dividen
DPR turun sebesar -0.034 dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki

nilai konstan .

Struktur IT
Tabel 4.14
Hasil Regresi Berganda
Pengaruh CR, DER Dan ROA Terhadap PBV melalui DPR
Coefficients”
Model Unstandardized Standardized |t Sig.
Coefticients Coefficients
B Std. Error [ Beta
(Constant) | 3.489 467 7.465 .000
CR -.146 .051 -.334 -2.853 |.005
1 DER -.182 210 -.109 -.866 .389
Ln ROA |.836 147 .584 5.695 .000
Ln DPR |.244 124 175 1.964 .053

a. Dependent Variable: Ln PBV
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.

Berdasarkan model estimasi yang terpilih, diperoleh persamaan model regresi

data panel sebagai berikut :

Y =-0,334 X1-0.109 X2+ 0.584 X3 +0.175Z
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Penjelasan dari persamaan regresi diatas sebagai berikut :
1. Nilai beta pada variabel Likuiditas (CR) sebesar -0,334 artinya jika Likuiditas (CR)
meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan (PBV) turun sebesar -

0,334 dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki nilai konstan.

2. Nilai beta pada variabel Solvabilitas (DER) sebesar -0,109 artinya jika Solvabilitas
(DER) meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan (PBV) turun

sebesar -0,109 dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki nilai konstan.

3. Nilai beta pada variabel Profitabilitas (ROA) sebesar 0,584 artinya jika Profitabilitas
(ROA) meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan (PBV) naik

sebesar 0,584 dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki nilai konstan .

4. Nilai beta pada variabel Kebijakan Dividen (DPR) sebesar 0,175 artinya jika
Kebijakan Dividen (DPR) meningkat sebesar satu (1) satuan, maka Nilai Perusahaan
(PBV) naik sebesar 0,175 dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki nilai

konstan .

4.5 Uji Hipotesis

4.5.1 Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh independent variable secara parsial
terhadap variable dependent. Pengujian ini dilakukan dengan ketentuan :

1. Apabila probability thitung 0,05 , maka Ho diterima dan Ha ditolak.

2. Apabila probability thitung >0,05 , maka Ho diterima dan Ha ditolak

Uji ini dilakukan untuk mencari pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat
dalam persamaan regresi secara parsial dengan mengasumsikan variabel lain
dianggap konstan. Uji t dilakukan dengan membandingkan antara nilai t yang
dihasilkan dari perhitungan statistik dengan nilai t-tabel.Untuk mengetahui nilai t
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hitung dapat dilihat melalui tabel hasil uji regresi data panel. Berdasarkan hasil
olahan data statistik pada tabel 4.15 maka dapat dilihat pengaruh antara variabel

independen terhadap variabel dependen secara parsial adalah sebagai berikut :

Struktur I
Tabel 4.15
Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Struktur I
Variabel t-Statistik [t tabel |Probability
Likuiditas (CR) 0,199 1.98793 0,843
Solvabilitas (DER) -1,341 1.98793 0,183
Profitabilitas (PBV) -0,275 1.98793 0,784

Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21
Berdasarkan tabel 4.15 diatas maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Kebijakan Dividen (DPR)

Dari tabel 4.15 maka hasil analisis menunjukkan Likuiditas (CR) memiliki
nilai probability sebesar 0,843 lebih besar dari 0,05 atau (0,843 > 0,05). Maka
dapat disimpulkan bahwa variabel Likuiditas (CR) secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (DPR) pada perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga
HO diterima dan H1 ditolak. Hasil ini mengindikasikan bahwa tingginya Current

Ratio (CR) tidak mempengaruhi Dividen Payout Ratio (DPR) secara signifikan.

2. Pengaruh Solvabilitas (DER) Terhadap Kebijakan Dividen (DPR)
Dari tabel 4.15 maka hasil analisis menunjukkan Solvabilitas (DER) memiliki
nilai probability sebesar 0,183 lebih besar dari 0,05 atau (0,183 > 0,05). Maka
dapat disimpulkan bahwa variabel Solvabilitas (DER) secara parsial tidak

berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (DPR) pada perusahaan
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sektor makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga

HO diterima dan H1 ditolak.

3. Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Kebijakan Dividen (DPR)

Dari tabel 4.15 maka hasil analisis menunjukkan Profitabilitas (ROA)
memiliki nilai probability sebesar 0,784 lebih besar dari 0,05 atau (0,784 > 0,05).
Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Profitabilitas (ROA) secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (DPR) pada perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga

HO diterima dan H1 ditolak.

Struktur IT
Tabel 4.16
Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Struktur I
Variabel t-Statistik [t tabel |Probability
Likuiditas (CR) --2,853 1.98827 0,005
Solvabilitas (DER) -0,866 1.98827 10,389
Profitabilitas (PBV) 5,695 1.98827 10,000
Kebijakan Dividen (DPR) 1,964 1.98827 10,053

Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Berdasarkan tabel 4.16 diatas maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Dari tabel 4.16 maka hasil analisis menunjukkan Likuditas (CR) memiliki
nilai probability sebesar 0,005 lebih kecil dari 0,05 atau (0,005 < 0,05). Maka
dapat disimpulkan bahwa variabel Likuiditas (CR) secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor makanan
dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO ditolak dan

H1 diterima.
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2. Pengaruh Solvabilitas (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Dari tabel 4.16 maka hasil analisis menunjukkan Solvabilitas (DER) memiliki
nilai probability sebesar 0,389 lebih besar dari 0,05 atau (0,389 > 0,05). Maka
dapat disimpulkan bahwa variabel Solvabilitas (DER) secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor
makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO

diterima dan H1 ditolak.

3. Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Dari tabel 4.16 maka hasil analisis menunjukkan Profitabilitas (ROA)
memiliki nilai probability sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 atau (0,000 < 0,05).
Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Profitabilitas (ROA) secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor
makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO

ditolak dan H1 diterima.

4. Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Dari tabel 4.16 maka hasil analisis menunjukkan Kebijakan Dividen (DPR)
memiliki nilai probability sebesar 0,053 lebih besar dari 0,05 atau (0,053 > 0,05).
Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Kebijakan Dividen (DPR) secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan
sektor makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga

HO diterima dan H1 ditolak.
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4.5.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji-F)

Uji koefisien regresi secara bersama-sama dilakukan dengan Uji F (ANOVA).
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Atau untuk mengetahui
apakah model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen atau
tidak. Signifikan berarti hubungan yang terjadi dapat berlaku untuk populasi (dapat
digeneralisasikan). Pengujian dilakukan dengan uji F (ANOVA). Uj F
menggunakan taraf signifikan 0,05 (uji 2 sisi) dengan derajat kebebasan 95%, alpha
= 5%. Uji F dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel independen terhadap
variabel dependen. Uji F menggunakan taraf signifikan 0,05 dengan uji 2 sisi.

Hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.18 sebagai berikut :

Struktur I
Tabel 4.17
Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) Struktur I
ANOVA?
Model Sum of [df Mean F Sig.
Squares Square
Regression | 1.671 3 557 1.264 2920
1 Residual 37.894 86 441
Total 39.565 89

a. Dependent Variable: Ln DPR

b. Predictors: (Constant), Ln ROA, CR, DER
Sumber data diolah mengunakan Spss 21

Berdasarkan tabel 4.17 menunjukan bahwa tingkat nilai signifikan 0,292 < 0,05
dan dengan nilai f hitung 1.264. maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan
Ha ditolak, maka keputusannya adalah bahwa Likuiditas (CR), Solvabilitas (DER)
dan Profitabilitas (ROA) secara simultan tidak berpengaruh dan tidak signifikan

secara bersama-sama terhadap Kebijakan Dividen (DPR).
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Struktur I1

Tabel 4.18
Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) Struktur I1

ANOVA?
Model Sum of | df Mean F Sig.
Squares Square
Regression |27.606 4 6.901 11.757 |.000°
1 Residual 49.896 85 587
Total 77.502 89

a. Dependent Variable: Ln PBV

b. Predictors: (Constant), Ln DPR, Ln ROA, CR, DER
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.

Berdasarkan tabel 4.18 menunjukan bahwa tingkat nilai signifikan 0,000 < 0,05
dan dengan nilai f hitung 11.757. maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha
diterima, maka keputusannya adalah bahwa Likuiditas (CR), Solvabilitas (DER),
Profitabilitas (ROA) dan Kebijakan Dividen (DPR) sebagai variabel secara simultan
berpengaruh positif dan signifikan secara bersama-sama terhadap Nilai Perusahaan

(PBV).
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Berikut ringkasan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan adalah sebagai
berikut :

Tabel 4.19

Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian

Hipotesis Pernyataan Probability Pembanding | Keputusan

HI Diduga 0,843 0,05 Ditolak
likuiditas
berpengaruh
terhadap
kebijakan
dividen.

H2 Diduga 0,183 0,05 Ditolak
solvabilitas
tidak
berpengaruh
terhadap
kebijakan
dividen.

H3 Diduga 0,784 0,05 Ditolak
profitabilitas
berpengaruh
terhadap
kebijakan
dividen.

H4 Diduga 0,005 0,05 Diterima
likuiditas
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.

H5 Diduga 0,389 0,05 Ditolak
solvabilitas
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.

Ho6 Diduga 0,000 0,05 Diterima
profitabilitas
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan
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H7 Diduga 0,053 0,05 Ditolak
kebijakan
dividen
berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan.

4.6 Pengujian Koefisien Determinasi (R2 )

Koefisien determinasi (R?) menunjukkan proporsi yang diterangkan oleh
independent variable dalam model terhadap dependent variable, sisanya dijelaskann
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model, formulasi model yang keliru
dan kesalahan eksperimen. Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel

seperti berikut :

Struktur I

Tabel 4.20
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2 ) Struktur I

Model Summary”

Mode |R R Square | Adjusted R |Std. Error of
1 Square the Estimate

1 .206° .042 .009 .66380

a. Predictors: (Constant), Ln ROA, CR, DER

b. Dependent Variable: Ln DPR
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.

Berdasarkan tabel 4.20 menunjukan bahwa nilai koefisien determinasi yang
dihasilkan dalam pengujian R-squared bernilai 0.042. Hasil yang diperoleh
menunjukan bahwa variabel Independen Likuiditas (CR), Solvabilitas (DER) dan
Profitabilitas (ROA) mampu memberikan kontribusi dalam mempengaruhi
Kebijakan Dividen (DPR) adalah sebesar 4,2% sedangkan sisanya 95,8% lagi

dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.
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Struktur I1

Tabel 4.21
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2 ) Struktur II

Model Summary®
Mode |R R Square | Adjusted R |Std. Error of
1 Square the Estimate
1 597% 356 326 76616

a. Predictors: (Constant), Ln DPR, Ln ROA, CR, DER

b. Dependent Variable: Ln PBV
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.

Berdasarkan tabel 4.21 menunjukan bahwa nilai koefisien determinasi yang
dihasilkan dalam pengujian R-squared bernilai 0.356. Hasil yang diperoleh
menunjukan bahwa variabel Independen Likuiditas (CR), Solvabilitas (DER),
Profitabilitas (ROA) dan Kebijakan Dividen (DPR) mampu memberikan kontribusi
dalam mempengaruhi Nilai Perusahaan (PBV) adalah sebesar 35.6% sedangkan
sisanya 64.4% lagi dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam

model penelitian.
4.7 Analisis Jalur

Analisis jalur merupakan perluasan dari regresi data panel, atau analisis jalur
adalah penggunaan analisis regresi data panel untuk menaksir hubungan kausalitas

antar variabel (model kausal) yang telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori.

a. Dari persamaan I diperoleh nilai beta pada koefisien X1 = 0.028, X2 = -
0.202, X3 =-0.034 dan nilai €1 = V1 — 0.042 = 0.978
b. Dari persamaan II diperoleh nilai beta pada koefisien X1 = -0,334, X2 = -

0,109, X3 = 0.584, Z = 0,175 dan nilai €2 =1 —0.356 = 0.802
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Dari output tersebut dapat dilihat diagram jalur sebagai berikut:

Gambar 4.6 Model Analisis Jalur ( Path Analysis )

Persamaan 1 : Z=0.028 - 0.202 - 0.034
Persamaan 2 : Y =- 0.334-0.109 + 0.584 + 0.175
Dari gambar persamaan diatas maka dapat diketahui pengaruh langsung dan
pengaruh tidak langsung yang diberikan oleh variabel independen terhadap variabel

dependen, yang akan disajikan dalam bentuk tabel, sebagai berikut :

115



Tabel 4.22

Perhitungan Pengaruh langsung dan Tidak langsung

Hipotesis

Pernyataan

Pengaruh
langsung

Pengaruh
tidak
langsung

Total
pengaruh

Keputusan

HS8

Diduga
likuiditas
berpengaruh
terhadap
nilai
perusahaan
melalui
kebijakan
dividen

-0.334

0.028 *
0.175
0.004

-0.33

Ditolak

H9

Diduga
solvabilitas
tidak
berpengaruh
terhadap
nilai
perusahaan
melalui
kebijakan
dividen

-0.109

-0.202 *
0.175 =
0,035

-0.074

Ditolak

HI0

Diduga
profitabilitas
berpengaruh
terhadap
nilai
perusahaan
melalui
kebijakan
dividen

0.584

-0.034  *
0.175 = -
0.005

0.58

Ditolak

Berdasarkan tabel 4.22 maka dapat disimpulkan pengaruh langsung dan tidak

langsung sebagai berikut :




a. Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Dengan
Kebijakan Dividen (DPR) Sebagai Variable Intervening.

Penilaian hipotesis ini akan membandingkan mana yang lebih besar antara
nilai pengaruh langsung dari variabel Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV) dengan pengaruh tidak langsung Likuiditas (CR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) melalui Kebijakan Dividen (DPR) sebagai variabel
intervening. Dari analisis jalur diatas, dapat diketahui pengaruh langsung CR
(XT1) terhadap PBV (Y) adalah sebesar -0.334 sedangkan pengaruh tidak
langsung CR (X1) melalui DPR ( Z) terhadap PBV (Y) adalah perkalian antara
nilai beta X1 terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y yaitu : 0.028 * 0.175 =
0.004 maka pengaruh total yang diberikan X1 terhadap Y adalah jumlah

pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu : -0.33

b. Pengaruh Solvabilitas (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Dengan
Kebijakan Dividen (DPR) Sebagai Variable Intervening.

Penilaian hipotesis ini akan membandingkan mana yang lebih besar antara
nilai pengaruh langsung dari variabel X2 yaitu Solvabilitas (DER) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) dengan pengaruh tidak langsung Solvabilitas (DER) terhadap
Nilai Perusahaan (PBV) melalui Kebijakan Dividen (DPR) sebagai variabel
intervening. Dari analisis jalur diatas, dapat diketahui pengaruh langsung DER
(X2) terhadap PBV (Y) adalah sebesar -0.109 sedangkan pengaruh tidak
langsung DER (X2) melalui DPR ( Z) terhadap PBV (Y) adalah perkalian antara
nilai beta X2 terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y yaitu -0.202 * 0.175 = -
0,035 maka pengaruh total yang diberikan X2 terhadap Y adalah jumlah

pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu : -0.074
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c. Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Dengan
Kebijakan Dividen ( DPR) Sebagai Variable Intervening.

Penilaian hipotesis ini akan membandingkan mana yang lebih besar antara
nilai pengaruh langsung dari variabel X3 yaitu Profitabilitas (ROA) terhadap
Nilai Perusahaan (PBV) dengan pengaruh tidak langsung Profitabilitas (ROA)
terhadap Nilai Perusahaan (PBV) melalui Kebijakan Dividen (DPR) sebagai
variabel intervening. Dari analisis jalur diatas, dapat diketahui pengaruh
langsung ROA (X3) terhadap PBV (Y) adalah sebesar 0.584sedangkan pengaruh
tidak langsung ROA (X3) melalui DPR ( Z) terhadap PBV (Y) adalah perkalian
antara nilai beta X3 terhadap Z dengan nilai beta Z terhadap Y yaitu : -0.034 *
0.175 =-0.005 maka pengaruh total yang diberikan X3 terhadap Y adalah jumlah

pengaruh langsung dan tidak langsung yaitu : 0.589.

4.8 Hasil Dan Pembahasan Penelitian

Dari hasil analisis tersebut hasil pembahasan mengenai pengaruh Likuiditas,
Solvabilitas dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaa melalui Kebijakan Dividen
sebagai variable intervening pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023 sebagai berikut:

4.8.1 Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Kebijakan Dividen (DPR)
Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Current Ratio
(CR). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel Likuiditas (X1)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (Z)
pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek

Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.
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Hal ini menjelaskan bahwa Current Ratio (CR) tidak dapat mempengaruhi
Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini menunjukan bahwa besar maupun
kecilnya nilai Current Ratio (CR) tidak mempengaruhi besar kecilnya dividen
yang dibagikan kepada pemegang saham. Ini disebabkan karena likuiditas
perusahaan juga bergantung pada keputusan-keputusan yang dibuat di bidang
investasi dan pembiayaan lainya seperti operasiOnal perusahaan maupun
pembayaran hutang yang sudah jatuh tempo. Sehingga nilai Current Ratio
(CR) perusahaan yang baik tidak menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang

dibagikan kepada pemegang saham juga baik begitupun sebaliknya.

Hasil Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh
(ATTAHIRIAH et al., 2020), (Arrahma & Nugroho, 2023), dan
(Hasbulloh et al., 2023) yang menemukan Likuiditas (X1) secara parsial

tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (7).

4.8.2 Pengaruh Solvabilitas (DER) Terhadap Kebijakan Dividen (DPR)
Solvabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel
Solvabilitas (X2) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
Kebijakan Dividen (Z) pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang

terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

Hal ini mengindikasikan bahwa kenaikan atau penurunan Solvabilitas (X2)
tidak akan mempengaruhi kenaikan atau penurunan Kebijakan Dividen (Z).
Makin tinggi proporsi utang atas pendanaan modal perusahaan maka akan
semakin berisiko suatu bisnis. Walaupun begitu, beberapa perusahaan

memiliki pendanaan dari utang yang sangat tinggi, artinya semakin dewasa
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suatu bisnis maka perusahaan akan cenderung nyaman memperoleh
pendanaan dari utang, sehingga tingkat solvabilitas tidak mempengaruhi

kebijakan perusahaan dalam pembagian dividen kepada pemegang saham.

Penelitian ini sejalan dengan (Kurniasari et al., 2020), (Utri & Anggara,
2022) dan (Syahputra & Ijma, 2020) yang membuktikan Solvabilitas (X2)

secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen (Z).

4.8.3 Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Kebijakan Deviden (DPR)
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Return On
Asset (ROA). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel
Profitabilitas (X3) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
Kebijakan Dividen (Z) pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang

terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

Perusahaan yang menghasilkan keuntungan dalam operasionalnya belum
tentu akan menggunakan laba tersebut untuk dibagikan sebagai dividen,
terutama perusahaan yang merencanakan untuk berinvestasi pada aset dimasa
depan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin tinggi tingkat
keuntungan perusahaan maka belum tentu tingkat pembagian dividen juga
akan semakin besar, sebaliknya perusahaan dengan profit yang rendah belum
tentu tidak mampu membayarkan dividen. Besar kecilnya tingkat pembayaran
dividen pada akhirnya akan ditentukan oleh RUPS meskipun perusahaan

mengalami peningkatan atau penurunan keuntungan

Penelitian ini sejalan dengan (Maharani & Terzaghi, 2022), (Harahap et

al., 2023), (Maharani & Terzaghi, 2022) yang membuktikan Profitabilitas
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(X3) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen
().

4.8.4 Pengaruh Likuiditas (CR) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Current Ratio
(CR). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel Likuiditas (X1)
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada
perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek

Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial yang berjangka pendek tepat waktu. Current ratio (CR) sebagai
proksi dari likuditas pada penelitian ini merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang lancar dengan
menggunakan seluruh aktiva lancar yang dimiliki. Semakin tinggi likuiditas
maka semakin tinggi nilai perusahaan karena investor menganggap
perusahaan dengan likuiditas yang tinggi memiliki kinerja perusahaan yang
baik. Perusahaan dianggap mampu membayarkan seluruh kewajiban jangka
pendeknya secara tepat waktu dan mampu memberikan dividen yang semakin
besar kepada pemegang saham. Keadaan ini dapat membuat calon investor
percaya terhadap perusahaan tersebut untuk berinvestasi sehingga dapat

meningkatnya nilai perusahaan.

Penelitian ini sejalan dengan (K. Y. Dewi & Rahyuda, 2020) (Bita et al.,
2021), dan (Iman et al, 2021) yang membuktikan Likuiditas (X1)

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).
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4.8.5 Pengaruh Solvabilitas (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Solvabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel
Solvabilitas (X2) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (Y) pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang

terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

Rasio DER yang baik adalah sinyal positif terhadap investor namun hutang
merupakan salah satu sumber pembiayaan yang beresiko tinggi. Rasio DER
yang terlalu tinggi dapat memunculkan keraguan di mata investor karena
dikhawatirkan perusahaan berpotensi mengalami gagal bayar bahkan
kebangkrutan, sehingga hal tersebut dapat merugikan investor. Solvabilitas

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena

Penelitian ini sejalan dengan (Damayanti & Nugroho, 2022), (Harahap
et al.,, 2023) dan (Kurniawan et al.,, 2023) yang membuktikan bahwa

Solvabilitas (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).

4.8.6 Pengaruh Pofitabilitas (ROA) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Return On
Asset (ROA). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel
Profitabilitas (X3) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (Y) pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang

terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan
suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio ini juga memberikan

ukuran tingkat efisiensi manajemen suatu perusahaan.
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Hal ini ditunjukkan dengan keuntungan yang dihasilkan dari penjualan dan
pendapatan investasi. Pada penggunaan rasio ini pada dasarnya menunjukkasn
seberapa besar efisien perusahaan dalam mencerminkan kinerja yang baik
sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Sehingga hal ini dapat
membuat nilai perusahaan akan meningkat. Profitabilitas mencerminkan
keuntungan yang di hasilkan oleh bisnis. Return yang baik mencerminkan

Kinerja yang baik, sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.

Penelitian ini sejalan dengan (Heliani et al., 2023), (Natalia Shinta
Puspitasari & Dorothea Ririn Indriastuti, 2024) dan (B. R. Saputra, 2022)
yang membuktikan bahwa Profitabilitas (X3) berpengaruh signifikan terhadap

Nilai Perusahaan (Y).

4.8.7 Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV)

Kebijakan Dividen dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan
Dividen Payout Ratio (DPR). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa
variabel Kebijakan Dividen (Z) secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (Y) pada perusahaan sektor makanan dan minuman
yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1

ditolak.

Kebijakan dividen merupakan pertimbangan pemegang saham untuk
menentukan keputusan seberapa besar pendapatan perusahaan yang akan
dibagi pada para pemegang saham dan yang akan di investasikan atau ditahan
oleh perusahaan sebagai investasi dimasa yang akan datang dengan

memperhatikan tujuan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan.
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Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan
pemegang saham hanya ingin mengambil keuntungan dengan jangka waktu
pendek dengan cara memperoleh capital gain. Para investor menganggap
bahwa pendapatan dividen yang kecil saat ini tidak lebih menguntungkan jika

dibandingkan dengan capital gain di masa depan.

Penelitian ini sejalan dengan (Ruslinalisda & Nurwidian, 2023), (Kuddy,
2020) dan (Lovisia, 2022) yang membuktikan bahwa Kebijakan Dividen (Z)

tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y).

4.8.8 Pengaruh Likuiditas (CR) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Dengan
Kebijakan Dividen (DPR) Sebagai Variable Intervening.

Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Current Ratio
(CR). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel Likuiditas (X1)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y)
melalui Kebijakan Dividen (Z) pada perusahaan sektor makanan dan
minuman yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO ditolak dan

H1 diterima.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan
dengan CR tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Y) melalui
Kebijakan Dividen (Z). Dimana perusahaan dengan tingkat likuiditas yang
baik tidak mampu mempengaruhi besarnya nilai perusahaan bila perusahaan
tersebut membagikan dividen sebagai ukuran dari kemakmuran pemegang
saham. Hal ini dikarenakan oleh tingginya dana likuid yang tersedia pada

perusahaan tidak diperioritaskan untuk melakukan peningkatan rasio
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pembayaran dividen. Dengan demikian dividen tidak mampu memediasi
pengaruh dari likuiditas terhadap nilai perusahaan

Penelitian ini sejalan dengan (N. K. B. Astuti & Yadnya, 2019), (S.
Anggraini et al., 2024) dan (Violiandani et al., 2023) yang membuktikan
bahwa Likuiditas (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai

Perusahaan (Y) dengan Kebijakan Dividen (Z) sebagai variable intervening.

4.8.9 Pengaruh Solvabilitas (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBYV)
Dengan Kebijakan Dividen (DPR) Sebagai Variable Intervening.
Solvabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel
Solvabilitas (X2) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (Y) melalui Kebijakan Dividen (Z) sebagai variable intervening
pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdafatar di Bursa Efek

Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajibannya. Jadi semakin besar solvabilitas maka semakin
besar pula beban yang ditanggung perusahaan dan berpengaruh untuk
membayar hutang dan selanjutnya akan menyebabkan semakin kecil pula
dividen yang menjadi hak pemegang saham. DER adalah rasio yang
menghitung sejauh mana perusahaan memakai hutang, jadi semakin tingginya
pemakaian hutang akan menyusutkan pembayaran dividen yang bisa
menurunkan kepercayaan investor sampai menjadi penurunan harga saham
yang secara langsung yang akan berdampak terjadinya penurunan nilai

perusahaan.
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Penelitian ini sejalan dengan (Sonia & Sari, 2024), (Khasanah & Sartika,
2022) dan (Sholehah et al., 2023) yang membuktikan bahwa Solvabilitas
(X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan

Kebijakan Dividen (Z) sebagai variable intervening.

4.8.10 Pengaruh Profitabilitas (DER) Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Dengan Kebijakan Dividen (DPR) Sebagai Variable Intervening.
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Return On
Asset (ROA). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel
Profitabilitas (X3) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (Z) pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang

terdafatar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga HO diterima dan H1 ditolak.

Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang diiringi
dengan semakin tinggi tingkat kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen
tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan saat profitabilitas tinggi dan tidak
dapat menurunkan nilai perusahaan saat profitabilitas rendah. Besar kecilnya
dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak dapat mempengaruhi para
investor untuk berinvestasi. Sebab, keuntungan yang diperoleh dari naiknya
harga saham akibat dari pembayaran dividen akan diimbangi dengan turunnya
harga saham yang disebabkan penjualan saham baru.

Penelitian ini sejalan dengan (Lovisia, 2022), (Kuddy, 2020) dan (Ilman
Hilmi & Lasmanah, 2023) yang membuktikan bahwa Profitabilitas (X3)
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y) dengan Kebijakan

Dividen ( Z) sebagai variable intervening.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk melihat sejauh mana pengaruh Likuiditas,
Solvabilitas dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Menggunakan
Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Sektor Makanan
Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2019-2023.
Berdasarkan hasil penelitian ini dan uji hipotesis yang telah dilakukan maka hasil

penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut :

5.1 Kesimpulan

1. Likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Kebijakan Dividen
pada perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2019-2023 dengan signifikan ( 0,843 > 0,05 ).

2. Solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Kebijakan
Dividen pada perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-2023 dengan signifikan ( 0,183 > 0,05 ).

3. Profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Kebijakan
Dividen pada perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-2023 dengan signifikan (0,784 < 0,05).

4. Likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2019-2023 dengan signifikan ( 0,005 > 0,05 ).

5. Solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan
pada perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2019-2023 dengan signifikan ( 0,389 > 0,05 ).
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6.

10.

11.

Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2019-2023 dengan signifikan ( 0,000 < 0,05 ).

Kebijakan Dividen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan sektor makanan dan minuman di Bursa Efek

Indonesia (BEI) tahun 2019-2023 dengan signifikan ( 0,053 > -0,05 ).

. Likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan

melalui Kebijakan Dividen sebagai variable intervening pada sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023
dengan signifikan (-0,334 > 0,004). Solvabilitas tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen sebagai
variable intervening pada sektor makanan dan minuman di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2019-2023 dengan signifikan (-0,109 > -0,035).
Solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan
melalui Kebijakan Dividen sebagai variable intervening pada sektor
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023
dengan signifikan (-0,109 > -0,035).

Profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan
melalui Kebijakan Dividen sebagai variable intervening pada sector
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023
dengan signifikan (0,584 > -0,005).

Berdasarkan hasil uji f struktur 1 menunjukan bahwa tingkat nilai signifikan
0,292 < 0,05 dan dengan nilai f hitung 1.264. maka dapat disimpulkan bahwa
Ho diterima dan Ha ditolak, maka keputusannya adalah bahwa Likuiditas

(CR), Solvabilitas (DER) dan Profitabilitas (ROA) secara simultan tidak
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12.

13.

berpengaruh dan tidak signifikan secara bersama-sama terhadap Kebijakan
Dividen (DPR).

Berdasarkan hasil uji f struktur 2 menunjukan bahwa tingkat nilai signifikan
0,000 < 0,05 dan dengan nilai f hitung 11.757. maka dapat disimpulkan
bahwa Ho ditolak dan Ha diterima, maka keputusannya adalah bahwa
Likuiditas (CR), Solvabilitas (DER), Profitabilitas (ROA) dan Kebijakan
Dividen (DPR) sebagai variabel secara simultan berpengaruh positif dan
signifikan secara bersama-sama terhadap Nilai Perusahaan (PBV).
Berdasarkan hasil uji R2 struktur 1 bahwa nilai koefisien determinasi yang
dihasilkan dalam pengujian R-squared bernilai 0.042. Hasil yang diperoleh
menunjukan bahwa variabel Independen Likuiditas (CR), Solvabilitas
(DER) dan Profitabilitas (ROA) mampu memberikan kontribusi dalam
mempengaruhi Kebijakan Dividen (DPR) adalah sebesar 4,2% sedangkan
sisanya 95,8% lagi dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan

dalam model penelitian.

14.Berdasarkan hasil uji R2 struktur 2 menunjukan bahwa nilai koefisien

determinasi yang dihasilkan dalam pengujian R-squared bernilai 0.356.
Hasil yang diperoleh menunjukan bahwa variabel Independen Likuiditas
(CR), Solvabilitas (DER), Profitabilitas (ROA) dan Kebijakan Dividen
(DPR) mampu memberikan kontribusi dalam mempengaruhi Nilai
Perusahaan (PBV) adalah sebesar 35.6% sedangkan sisanya 64.4% lagi
dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam model

penelitian.
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5.2 Saran

Berdasarkan Kesimpulan diatas, maka penulis akan memberikan saran-saran

sebagai berikut :

1.

Bagi perusahaan Perusahaan harus lebih memperhatikan faktor-faktor
kinerja keuangan baik yang diukur pada likuiditas, solvabilitas dan
profitabilitas, maupun pasar dalam menentukan harga saham. Perusahaan
harus menyediakan informasi atau laporan yang akurat, actual dan
pertanggung jawab guna memudahkan bagi para investor dalam mengambil
keputusan untuk menanamkan investasi pada perusahaan.

Bagi investor Kepada investor yang akan menginvestasikan sahamnya pada
suatu perusahaan sebaiknya terlebih dahulu melihat pada kondisi perusahaan
yang akan dipilih. Oleh karena itu investor dapat melihat dari laporan kinerja
141 keuangan perusahaan. Selain itu investor harus turut dalam mengamati
keadaan fluktuasi di pasar sehingga investor dapat menganalisis keadaan
internal pada setiap perusahaan sebelum menginvestasikan pada saham yang
akan di beli.

Peneliti selanjutnya Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan untuk lebih
mengembangkan hasil penelitian ini dan melibatkan variabel-variabel yang
relevan yang berkaitan dengan Likuiditas, Solvabilitas dan Profitabilitas

terhadap Nilai Peruahaan dengan memediasi oleh Kebijakan Dividen
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No Emiten Tahun PBV CR DER ROA DPR
2019 1,48 2,85 0,42 0,90 1,77

2020 1,23 3,31 0,44 3,22 0,20

1 AALI 2021 0,86 1,58 0,44 6,80 0,24
2022 0,69 3,60 0,31 6,13 0,48

2023 0,60 1,83 0,28 3,77 0,71

2019 1,36 4,14 0,27 10,44 0,98

2020 1,26 5,83 0,19 9,46 0,41

2 BISI 2021 1,09 7,13 0,15 12,16 0,30
2022 1,57 8,80 0,12 15,34 0,39

2023 1,39 7,34 0,13 15,27 0,34

2019 0,36 1,01 1,33 2,13 0,35

2020 0,34 1,14 1,24 2,26 0,40

3 BUDI 2021 0,58 1,17 1,16 3,06 0,29
2022 0,70 1,33 1,20 2,93 0,39

2023 0,79 1,36 1,09 3,08 0,61

2019 0,88 4,80 0,23 15,47 0,28

2020 0,84 4,66 0,24 11,61 0,33

4 CEKA 2021 0,81 4,80 0,22 11,02 0,32
2022 0,76 9,95 0,11 12,84 0,27

2023 0,67 7,29 0,15 8,11 0,39

2019 5,06 2,54 0,39 12,51 0,53

2020 4,58 2,53 0,33 12,34 0,35

5 CPIN 2021 3,88 2,01 0,41 10,21 0,51
2022 3,52 1,76 0,51 50,72 0,60

2023 3,05 1,65 0,52 5,66 0,71

2019 4,49 8,05 0,18 22,29 1,20

2020 3,45 7,50 0,20 10,07 2,53

6 DLTA 2021 2,96 4,81 0,30 14,36 1,06
2022 3,06 4,56 0,31 17,60 1,04

2023 3,02 4,89 0,29 16,52 1,30

2019 1,31 0,82 2,11 1,53 0,59

2020 1,04 1,14 1,27 3,38 0,11

7 DSNG 2021 0,75 1,25 0,95 5,39 0,18
2022 0,78 1,07 0,88 7,86 0,18

2023 0,66 1,00 0,82 5,20 0,38

2019 5,83 1,53 0,83 8,61 0,90

2020 0,05 1,77 1,26 3,73 0,84

8 GOOD 2021 31,37 1,48 1,23 7,28 0,27
2022 5,78 1,74 1,19 7,12 0,42

2023 4,06 1,78 0,90 8,10 0,37

2019 4,88 2,54 0,45 13,85 0,30

9 ICBP 2020 2,22 2,26 1,06 7,16 0,34
2021 1,85 1,80 1,16 6,70 0,32




2022 2,03 3,10 1,01 4,96 0,44
2023 1,99 3,51 0,92 7,10 0,26
2019 1,28 1,27 0,77 6,14 0,25
2020 0,76 1,37 1,06 5,36 0,28
10 INDF 2021 0,64 1,34 1,07 6,25 0,22
2022 0,63 1,79 0,93 5,09 0,27
2023 0,56 1,92 0,86 6,16 0,20
2019 1,57 1,66 1,24 6,73 0,33
2020 1,51 1,96 1,27 4,71 0,19
11 JPFA 2021 1,54 2,00 1,18 7,45 0,22
2022 1,11 1,81 1,39 4,56 0,47
2023 0,98 1,61 1,41 2,77 0,61
2019 1,19 4,70 0,20 2,47 0,51
2020 1,01 4,89 0,18 6,37 0,15
12 LSIP 2021 0,79 6,18 0,17 8,36 0,14
2022 0,63 7,20 0,14 8,34 0,34
2023 0,53 9,53 0,10 6,08 0,48
2019 4,63 3,44 0,92 10,78 0,32
2020 5,38 3,69 0,75 10,61 0,32
13 MYOR 2021 4,02 2,33 0,75 6,08 0,96
2022 4,36 2,62 0,74 8,84 0,24
2023 3,64 3,67 0,56 13,59 0,24
2019 2,60 1,69 0,51 5,05 0,25
2020 2,61 3,83 0,38 3,79 0,89
14 ROTI 2021 2,95 2,65 0,47 6,77 1,05
2022 3,05 2,10 0,54 10,47 0,80
2023 2,97 1,74 0,65 8,45 1,82
2019 2,92 1,29 1,08 5,68 0,12
2020 2,66 1,54 0,90 5,49 0,22
15 SKLT 2021 3,09 1,79 0,64 9,51 0,11
2022 2,28 1,63 0,75 7,25 0,40
2023 0,24 2,11 0,57 6,09 0,21
2019 0,31 1,63 2,24 3,81 0,20
2020 0,85 1,49 2,30 3,50 0,19
16 TBLA 2021 0,65 1,50 2,25 3,76 0,17
2022 0,54 1,20 2,46 3,39 0,59
2023 0,51 1,38 2,16 2,37 0,19
2019 3,20 2,16 1,15 14,30 0,51
2020 4,18 2,18 1,10 14,23 0,55
17 TGKA 2021 3,65 2,33 0,93 14,13 0,69
2022 3,19 2,06 1,04 11,44 0,57
2023 2,69 1,96 1,08 9,66 0,74
2019 3,43 4,44 0,17 15,67 0,13
2020 3,87 2,40 0,83 12,68 0,11
18 ULTJ 2021 3,53 3,11 0,44 17,24 0,69
2022 2,93 3,17 0,27 13,09 0,27
2023 2,49 6,18 0,13 15,77 0,26

TABULASI DATA




Nilai Perusahaan (PBV)

No | Emiten | Tahun gfl‘]rag; Ekuitas J““;;z:‘e(sl::‘am NBVS | PBV
2019 14.575 | 18.978.527.000.000 1.924.688.333 9.861 | 1,48
2020 12.325 | 19.247.794.000.000 1.924.688.333 10.000 | 1,23
1 AALI | 2021 9.500 | 21.171.173.000.000 1.924.688.333 11.000 | 0,86
2022 8.025 | 22.243.221.000.000 1.924.688.333 11.557 | 0,69
2023 7.025 | 22.566.006.000.000 1.924.688.333 11.724 | 0,60
2019 1.050 2.316.586.000.000 3.000.000.000 772 | 1,36
2020 1.030 2.458.387.000.000 3.000.000.000 819 | 1,26
2 BISI | 2021 995 2.728.045.000.000 3.000.000.000 909 | 1,09
2022 1.600 3.050.250.000.000 3.000.000.000 1.017 | 1,57
2023 1.600 3.446.696.000.000 3.000.000.000 1.149 | 1,39
2019 103 1.285.318.000.000 4.498.997.362 286 | 0,36
2020 99 1.322.156.000.000 4.498.997.362 294 | 034
3 BUDI | 2021 179 1.387.697.000.000 4.498.997.362 308 | 0,58
2022 226 1.445.037.000.000 4.498.997.362 321 | 0,70
2023 278 1.591.327.000.000 4.498.997.362 354 | 0,79
2019 1.670 1.131.294.696.834 595.000.000 1.901 | 0,88
2020 1.785 1.260.714.994.864 595.000.000 2.119 | 0,84
4 CEKA | 2021 1.880 1.387.366.962.835 595.000.000 2332 | 0,81
2022 1.980 1.550.042.869.748 595.000.000 2.605 | 0,76
2023 1.845 1.642.285.662.293 595.000.000 2760 | 0,67
2019 6.500 | 21.071.600.000.000 16.398.000.000 1285 | 5,06
2020 6.525 | 23.349.683.000.000 16.398.000.000 1.424 | 4,58
5 CPIN | 2021 5.950 | 25.149.999.000.000 16.398.000.000 1.534 | 3,88
2022 5650 | 26.327.214.000.000 16.398.000.000 1.606 | 3,52
2023 5025 | 27.028.758.000.000 16.398.000.000 1.648 | 3,05
2019 6.800 1.213.563.332.000 800.659.050 1.516 | 4,49
2020 4.400 1.019.898.963.000 800.659.050 1274 | 3,45
6 DLTA | 2021 3.740 1.010.174.017.000 800.659.050 1262 | 2,96
2022 3.830 1.000.775.865.000 800.659.050 1.250 | 3,06
2023 3.530 934.414.260.000 800.659.050 1.167 | 3,02
2019 460 3.731.592.000.000 10.599.842.400 352 | 1,31
2020 610 6.230.749.000.000 10.599.842.400 588 | 1,04
7 | DSNG | 2021 500 7.025.463.000.000 10.599.842.400 663 | 0,75
2022 600 8.160.140.000.000 10.599.842.400 770 | 0,78
2023 555 8.889.428.000.000 10.599.842.400 839 | 0,66
s | Goop 2019 2.186 2.765.520.764.915 7.379.580.291 375 | 5,83
2020 18 2.894.436.789.153 7.379.580.291 392 | 0,05




2021 2.577 3.030.658.030.412 36.897.901.455 82 31,37
2022 525 3.351.444.502.184 36.897.901.455 91 5,78
2023 430 3.909.211.386.219 36.897.901.455 106 4,06
2019 11.150 26.671.104.000.000 11.661.908.000 2287 | 4,88
2020 9.575 50.318.053.000.000 11.661.908.000 4315 | 222
9 ICBP 2021 8.700 54.723.863.000.000 11.661.908.000 4.693 1,85
2022 10.000 57.473.007.000.000 11.661.908.000 4.928 | 2,03
2023 10.575 62.104.033.000.000 11.661.908.000 5.325 1,99
2019 7.925 54.202.488.000.000 8.780.426.500 6.173 1,28
2020 6.850 79.138.044.000.000 8.780.426.500 9.013 | 0,76
10 INDF 2021 6.325 86.986.509.000.000 8.780.426.500 9.907 | 0,64
2022 6.725 93.623.038.000.000 8.780.426.500 10.663 | 0,63
2023 6.450 100.464.891.000.000 8.780.426.500 11.442 | 0,56
2019 1.535 11.448.168.000.000 11.726.575.201 976 1,57
2020 1.465 11.411.970.000.000 11.726.575.201 973 1,51
11 JPFA 2021 1.720 13.102.710.000.000 11.726.575.201 1.117 1,54
2022 1.295 13.654.777.000.000 11.726.575.201 1.164 1,11
2023 1.180 14.167.212.000.000 11.726.575.201 1.208 | 0,98
2019 1.485 8.498.500.000.000 6.819.963.965 1.246 1,19
2020 1.375 9.286.332.000.000 6.819.963.965 1.362 1,01
12 LSIP 2021 1.185 10.191.396.000.000 6.819.963.965 1.494 | 0,79
2022 1.015 10.935.707.000.000 6.819.963.965 1.603 | 0,63
2023 890 11.347.441.000.000 6.819.963.965 1.664 | 0,53
2019 2.050 9.899.940.195.318 22.358.699.725 443 4,63
2020 2.710 11.271.468.049.958 22.358.699.725 504 5,38
13 MYOR | 2021 2.040 11.360.031.396.135 22.358.699.725 508 4,02
2022 2.500 12.834.694.090.515 22.358.699.725 574 4,36
2023 2.490 15.282.089.186.736 22.358.699.725 683 3,64
2019 1.300 3.092.597.379.097 6.186.488.888 500 2,60
2020 1.360 3.227.671.047.731 6.186.488.888 522 2,61
14 ROTI 2021 1.360 2.849.419.530.726 6.186.488.888 461 2.95
2022 1.320 2.681.158.538.764 6.186.488.888 433 3,05
2023 1.150 2.393.431.575.281 6.186.488.888 387 2.97
2019 1.610 380.381.947.966 690.740.500 551 2.92
2020 1.565 406.954.570.727 690.740.500 589 2,66
15 SKLT 2021 2.420 541.837.229.228 690.740.500 784 3,09
2022 1.950 590.753.527.421 690.740.500 855 2,28
2023 282 816.943.780.892 690.740.500 1.183 | 0,24
2019 995 17.363.003.000.000 5.342.098.939 3.250 | 031
16 TBLA 2020 935 5.888.856.000.000 5.342.098.939 1.102 | 0,85
2021 795 6.492.354.000.000 5.342.098.939 1.215 | 0,65
2022 695 6.832.234.000.000 5.342.098.939 1.279 | 0,54




2023 695 8.202.858.000.000 6.025.373.372 1.361 0,51
2019 4.850 1.391.999.046.712 918.492.750 1.516 3,20
2020 7.275 1.598.672.228.267 918.492.750 1.741 4,18
17 TGKA | 2021 7.000 1.760.590.755.177 918.492.750 1.917 3,65
2022 7.100 2.045.289.129.558 918.492.750 2.227 3,19
2023 6.450 2.200.352.000.000 918.492.750 2.396 2,69
2019 1.680 5.655.139.000.000 11.553.528.000 489 3,43
2020 1.600 4.781.737.000.000 11.553.528.000 414 3,87
18 ULTJ 2021 1.570 5.138.126.000.000 11.553.528.000 445 3,53
2022 1.475 5.822.679.000.000 11.553.528.000 504 2,93
2023 1.600 6.686.968.000.000 10.398.175.200 643 2,49
Likuiditas
No Emiten Tahun Total Aset Lancar TOtELflIcl:fng CR
2019 4.472.011.000.000 1.566.765.000.000 2,85
2020 5.937.890.000.000 1.792.506.000.000 3,31
1 AALI 2021 9.414.208.000.000 5.960.396.000.000 1,58
2022 7.390.608.000.000 2.052.939.000.000 3,60
2023 7.118.202.000.000 3.882.141.000.000 1,83
2019 2.319.972.000.000 560.436.000.000 4,14
2020 2.247.228.000.000 385.631.000.000 5,83
2 BISI 2021 2.468.374.000.000 346.045.000.000 7,13
2022 2.699.403.000.000 306.752.000.000 8,80
2023 2.945.199.000.000 401.461.000.000 7,34
2019 1.141.009.000.000 1.133.685.000.000 1,01
2020 1.241.540.000.000 1.085.439.000.000 1,14
3 BUDI 2021 1.320.277.000.000 1.131.686.000.000 1,17
2022 1.582.322.000.000 1.189.965.000.000 1,33
2023 1.708.152.000.000 1.251.674.000.000 1,36
2019 1.067.652.078.121 222.440.530.626 4,80
2020 1.266.586.465.994 271.641.005.590 4,66
4 CEKA 2021 1.358.085.356.038 283.104.828.760 4,80
2022 1.383.998.340.429 139.037.021.213 9,95
2023 1.581.591.507.205 217.016.302.851 7,29
2019 12.995.504.000.000 5.120.390.000.000 2,54
2020 13.531.817.000.000 5.356.453.000.000 2,53
5 CPIN 2021 15.715.060.000.000 7.836.101.000.000 2,01
2022 17.764.298.000.000 | 10.109.335.000.000 1,76
2023 18.324.808.000.000 | 11.123.822.000.000 1,65
6 DLTA 2019 1.292.805.083.000 160.587.363.000 8,05




2020 1.103.831.856.000 147.207.676.000 7,50
2021 1.174.393.432.000 244.206.806.000 4,81
2022 1.165.412.820.000 255.354.186.000 4,56
2023 1.060.254.527.000 216.736.168.000 4,89
2019 1.932.531.000.000 2.361.728.000.000 0,82
2020 2.613.109.000.000 2.293.012.000.000 1,14
7 DSNG 2021 2.321.635.000.000 1.856.163.000.000 1,25
2022 3.229.582.000.000 3.022.162.000.000 1,07
2023 2.949.268.000.000 2.945.961.000.000 1,00
2019 1.999.886.108.743 1.303.881.731.637 1,53
2020 2.321.804.168.143 1.314.344.090.213 1,77
8 GOOD 2021 2.613.436.417.820 1.771.339.531.925 1,48
2022 3.194.327.374.948 1.835.096.804.319 1,74
2023 3.325.304.800.609 1.872.541.607.518 1,78
2019 16.624.925.000.000 | 6.556.359.000.000 2,54
2020 20.716.223.000.000 | 9.176.164.000.000 2,26
9 ICBP 2021 33.997.637.000.000 | 18.896.133.000.000 1,80
2022 31.070.365.000.000 | 10.033.935.000.000 3,10
2023 36.773.465.000.000 | 10.464.225.000.000 3,51
2019 31.403.445.000.000 | 24.686.862.000.000 1,27
2020 38.418.238.000.000 | 27.975.875.000.000 1,37
10 INDF 2021 54.183.399.000.000 | 40.403.404.000.000 1,34
2022 54.876.668.000.000 | 30.725.942.000.000 1,79
2023 63.101.797.000.000 | 32.914.504.000.000 1,92
2019 12.873.148.000.000 | 7.741.958.000.000 1,66
2020 11.745.138.000.000 | 6.007.679.000.000 1,96
11 JPFA 2021 14.161.153.000.000 | 7.064.166.000.000 2,00
2022 17.001.468.000.000 | 9.412.440.000.000 1,81
2023 17.218.323.000.000 | 10.684.062.000.000 1,61
2019 2.192.494.000.000 466.806.000.000 4,70
2020 2.920.275.000.000 597.005.000.000 4,89
12 LSIP 2021 4.307.772.000.000 696.556.000.000 6,18
2022 5.107.489.000.000 709.627.000.000 7,20
2023 5.376.837.000.000 564.496.000.000 9,53
2019 12.776.102.781.513 | 3.714.359.539.201 3,44
2020 12.838.729.162.094 | 3.475.323.711.943 3,69
13 MYOR 2021 12.989.783.874.643 | 5.570.773.488.770 2,33
2022 14.772.623.976.128 | 5.636.627.301.308 2,62
2023 14.738.922.387.529 | 4.013.200.501.414 3,67
2019 1.874.411.044.438 1.106.938.318.565 1,69
14 ROTI 2020 1.549.617.329.468 404.567.270.700 3,83
2021 1.282.057.210.341 483.213.195.704 2,65

Vi




2022 1.285.672.230.703 612.417.576.293 2,10
2023 1.164.940.801.635 669.095.049.839 1,74
2019 378.352.247.338 293.281.364.781 1,29
2020 379.723.220.668 247.102.759.160 1,54
15 SKLT 2021 433.383.441.542 241.664.687.612 1,79
2022 543.799.195.487 333.670.108.915 1,63
2023 736.999.330.347 349.749.364.269 2,11
2019 6.551.760.000.000 4.027.369.000.000 1,63
2020 8.027.179.000.000 5.385.025.000.000 1,49
16 TBLA 2021 9.303.201.000.000 6.208.185.000.000 1,50
2022 11.374.948.000.000 9.485.740.000.000 1,20
2023 12.184.767.000.000 8.827.573.000.000 1,38
2019 2.761.095.717.618 1.281.093.781.950 2,16
2020 3.067.116.650.845 1.406.291.340.510 2,18
17 TGKA 2021 3.071.867.706.530 1.319.656.849.510 2,33
2022 3.716.527.000.000 1.806.906.000.000 2,06
2023 3.810.334.000.000 1.940.279.000.000 1,96
2019 3.716.641.000.000 836.314.000.000 4,44
2020 5.593.421.000.000 2.327.339.000.000 2,40
18 ULTJ 2021 4.844.821.000.000 1.556.539.000.000 3,11
2022 4.618.390.000.000 1.456.898.000.000 3,17
2023 4.411.475.000.000 713.393.000.000 6,18
Solvabilitas
No Emiten Tahun Total Hutang Ekuitas DER
2019 7.995.597.000.000 18.978.527.000.000 0,42
2020 8.533.437.000.000 19.247.794.000.000 0,44
1 AALI 2021 9.228.733.000.000 | 21.171.173.000.000 0,44
2022 7.006.119.000.000 | 22.243.221.000.000 0,31
2023 6.280.237.000.000 | 22.566.006.000.000 0,28
2019 624.470.000.000 2.316.586.000.000 0,27
2020 456.592.000.000 2.458.387.000.000 0,19
2 BISI 2021 404.157.000.000 2.728.045.000.000 0,15
2022 360.231.000.000 3.050.250.000.000 0,12
2023 455.124.000.000 3.446.696.000.000 0,13
2019 1.714.449.000.000 1.285.318.000.000 1,33
2020 1.640.851.000.000 1.322.156.000.000 1,24
3 BUDI 2021 1.605.521.000.000 1.387.697.000.000 1,16
2022 1.728.614.000.000 1.445.037.000.000 1,20
2023 1.736.519.000.000 1.591.327.000.000 1,09
4 CEKA 2019 261.784.845.240 1.131.294.696.834 0,23

Vii




2020 305.958.833.204 1.260.714.994.864 0,24
2021 310.020.233.374 1.387.366.962.835 0,22
2022 168.244.583.827 1.550.042.869.748 0,11
2023 251.275.135.465 1.642.285.662.293 0,15
2019 8.213.550.000.000 | 20.895.858.000.000 0,39
2020 7.809.608.000.000 | 23.349.683.000.000 0,33
5 CPIN 2021 10.296.052.000.000 | 25.149.999.000.000 0,41
2022 13.520.331.000.000 | 26.327.214.000.000 0,51
2023 13.942.042.000.000 | 27.028.758.000.000 0,52
2019 212.420.390.000 1.213.563.332.000 0,18
2020 205.681.950.000 1.019.898.963.000 0,20
6 DLTA 2021 298.548.048.000 1.010.174.017.000 0,30
2022 306.410.502.000 1.000.775.865.000 0,31
2023 273.635.750.000 934.414.260.000 0,29
2019 7.889.229.000.000 3.731.592.000.000 2,11
2020 7.920.634.000.000 6.230.749.000.000 1,27
7 DSNG 2021 6.686.697.000.000 7.025.463.000.000 0,95
2022 7.197.089.000.000 8.160.140.000.000 0,88
2023 7.288.850.000.000 8.889.428.000.000 0,82
2019 2.297.546.907.499 2.765.520.764.915 0,83
2020 3.713.983.005.151 2.956.960.513.535 1,26
8 GOOD 2021 3.735.944.249.731 3.030.658.030.412 1,23
2022 3.975.927.432.106 3.351.444.502.184 1,19
2023 3.518.496.516.469 3.909.211.386.219 0,90
2019 12.038.210.000.000 | 26.671.104.000.000 0,45
2020 53.270.272.000.000 | 50.318.053.000.000 1,06
9 ICBP 2021 63.342.765.000.000 | 54.723.863.000.000 1,16
2022 57.832.529.000.000 | 57.473.007.000.000 1,01
2023 57.163.043.000.000 | 62.104.033.000.000 0,92
2019 41.996.071.000.000 | 54.202.488.000.000 0,77
2020 83.998.472.000.000 | 79.138.044.000.000 1,06
10 INDF 2021 92.724.082.000.000 | 86.632.111.000.000 1,07
2022 86.810.262.000.000 | 93.623.038.000.000 0,93
2023 86.123.066.000.000 | 100.464.891.000.000 0,86
2019 14.754.081.000.000 | 11.896.814.000.000 1,24
2020 14.539.790.000.000 | 11.411.970.000.000 1,27
11 JPFA 2021 15.486.946.000.000 | 13.102.710.000.000 1,18
2022 19.036.110.000.000 | 13.654.777.000.000 1,39
2023 19.942.219.000.000 | 14.167.212.000.000 1,41
2019 1.726.822.000.000 8.498.500.000.000 0,20
12 LSIP 2020 1.636.456.000.000 9.286.332.000.000 0,18
2021 1.678.676.000.000 10.172.506.000.000 0,17
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2022 1.481.306.000.000 10.935.707.000.000 0,14
2023 1.166.762.000.000 11.347.441.000.000 0,10
2019 9.125.978.611.155 9.911.940.195.318 0,92
2020 8.506.032.464.592 11.271.468.049.958 0,75
13 MYOR 2021 8.557.621.869.393 11.360.031.396.135 0,75
2022 9.441.466.604.896 12.834.694.090.515 0,74
2023 8.588.315.775.736 15.282.089.186.736 0,56
2019 1.589.486.465.854 3.092.597.379.097 0,51
2020 1.224.495.624.254 3.227.671.047.731 0,38
14 ROTI 2021 1.341.864.891.951 2.849.419.530.726 0,47
2022 1.449.163.077.319 2.681.158.538.764 0,54
2023 1.550.086.849.761 2.393.431.575.281 0,65
2019 410.463.595.860 380.381.947.966 1,08
2020 366.908.471.713 406.954.570.727 0,90
15 SKLT 2021 347.288.021.564 541.837.229.228 0,64
2022 442.535.947.408 590.753.527.421 0,75
2023 465.795.522.143 816.943.780.892 0,57
2019 12.000.079.000.000 | 5.362.924.000.000 2,24
2020 13.542.437.000.000 | 5.888.856.000.000 2,30
16 TBLA 2021 14.591.683.000.000 | 6.492.354.000.000 2,25
2022 16.841.410.000.000 | 6.832.234.000.000 2,46
2023 17.680.467.000.000 | 8.202.858.000.000 2,16
2019 1.603.873.392.263 1.391.999.046.712 1,15
2020 1.763.283.969.693 1.598.672.228.267 1,10
17 TGKA 2021 1.643.370.252.313 1.760.590.755.177 0,93
2022 2.133.663.000.000 2.045.289.000.000 1,04
2023 2.365.654.000.000 2.200.352.000.000 1,08
2019 953.283.000.000 5.655.139.000.000 0,17
2020 3.972.379.000.000 4.781.737.000.000 0,83
18 ULTJ 2021 2.268.730.000.000 5.138.126.000.000 0,44
2022 1.553.696.000.000 5.822.679.000.000 0,27
2023 836.988.000.000 6.686.968.000.000 0,13




Profitabilitas

No Emiten | Tahun Laba Bersih Total Aset ROA
2019 243.629.000.000,00 26.974.124.000.000,00 0,01
2020 893.779.000.000,00 27.781.231.000.000,00 0,03
1 AALI 2021 2.067.362.000.000,00 | 30.399.906.000.000,00 0,07
2022 1.792.050.000.000,00 | 29.249.340.000.000,00 0,06
2023 1.088.170.000.000,00 | 28.846.243.000.000,00 0,04
2019 306.952.000.000,00 2.941.056.000.000,00 0,10
2020 275.667.000.000,00 2.914.979.000.000,00 0,09
2 BISI 2021 380.992.000.000,00 3.132.202.000.000,00 0,12
2022 523.242.000.000,00 3.410.481.000.000,00 0,15
2023 595.740.000.000,00 3.901.820.000.000,00 0,15
2019 64.021.000.000,00 2.999.767.000.000,00 0,02
2020 67.093.000.000,00 2.963.007.000.000,00 0,02
3 BUDI 2021 91.723.000.000,00 2.993.218.000.000,00 0,03
2022 93.065.000.000,00 3.173.651.000.000,00 0,03
2023 102.542.000.000,00 3.327.846.000.000,00 0,03
2019 215.459.200.242,00 1.393.079.542.074,00 0,15
2020 181.812.593.992,00 1.566.673.828.068,00 0,12
4 CEKA | 2021 187.066.990.085,00 1.697.387.196.209,00 0,11
2022 220.704.543.072,00 1.718.287.453.575,00 0,13
2023 153.574.779.624,00 1.893.560.797.758,00 0,08
2019 3.642.226.000.000,00 | 29.109.408.000.000,00 0,13
2020 3.845.833.000.000,00 | 31.159.291.000.000,00 0,12
5 CPIN 2021 3.619.010.000.000,00 | 35.446.051.000.000,00 0,10
2022 2.930.357.000.000,00 5.777.073.000.000,00 0,51
2023 2.318.088.000.000,00 | 40.970.800.000.000,00 0,06
2019 317.815.177.000,00 1.425.983.722.000,00 0,22
2020 123.465.762.000,00 1.225.580.913.000,00 0,10
6 DLTA 2021 187.992.998.000,00 1.308.722.065.000,00 0,14
2022 230.065.807.000,00 1.307.186.367.000,00 0,18
2023 199.611.841.000,00 1.208.050.010.000,00 0,17
2019 178.164.000.000,00 11.620.821.000.000,00 0,02
2020 478.171.000.000,00 14.151.383.000.000,00 0,03
7 DSNG | 2021 739.649.000.000,00 13.712.160.000.000,00 0,05
2022 1.206.587.000.000,00 | 15.357.229.000.000,00 0,08
2023 841.665.000.000,00 16.178.278.000.000,00 0,05
2019 435.766.359.480,00 5.063.067.672.414,00 0,09
8 GOOD | 2020 245.103.761.907,00 6.570.969.641.033,00 0,04
2021 492.637.672.186,00 6.766.602.280.143,00 0,07
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2022 521.714.035.585,00 7.327.371.934.290,00 0,07
2023 601.467.293.291,00 7.427.707.902.688,00 0,08
2019 5.360.029.000.000,00 | 38.709.314.000.000,00 0,14
2020 | 7.418.574.000.000,00 | 103.588.325.000.000,00 0,07
9 ICBP 2021 7.911.943.000.000,00 | 118.015.311.000.000,00 0,07
2022 5.722.194.000.000,00 | 115.305.536.000.000,00 0,05
2023 8.465.123.000.000,00 | 119.267.976.000.000,00 0,07
2019 5.902.729.000.000,00 | 96.198.559.000.000,00 0,06
2020 8.752.066.000.000,00 | 163.136.516.000.000,00 0,05
10 INDF 2021 | 11.203.585.000.000,00 | 179.356.193.000.000,00 0,06
2022 9.192.569.000.000,00 | 180.433.300.000.000,00 0,05
2023 | 11.493.733.000.000,00 | 186.587.957.000.000,00 0,06
2019 1.793.914.000.000,00 | 26.650.895.000.000,00 0,07
2020 1.221.904.000.000,00 | 25.951.760.000.000,00 0,05
11 JPFA 2021 2.130.896.000.000,00 | 28.589.656.000.000,00 0,07
2022 1.490.931.000.000,00 | 32.690.887.000.000,00 0,05
2023 945.922.000.000,00 34.109.431.000.000,00 0,03
2019 252.630.000.000,00 10.225.322.000.000,00 0,02
2020 695.490.000.000,00 10.922.788.000.000,00 0,06
12 LSIP 2021 990.445.000.000,00 11.851.182.000.000,00 0,08
2022 1.035.285.000.000,00 | 12.417.013.000.000,00 0,08
2023 760.673.000.000,00 12.514.203.000.000,00 0,06
2019 2.051.404.206.764,00 | 19.037.918.806.473,00 0,11
2020 | 2.098.168.514.645,00 | 19.777.500.514.550,00 0,11
13 MYOR | 2021 1.211.052.647.953,00 | 19.917.653.265.528,00 0,06
2022 1.970.064.538.149,00 | 22.276.160.695.411,00 0,09
2023 3.244.872.091.221,00 | 23.870.404.962.472,00 0,14
2019 236.518.557.420,00 4.682.083.844.951,00 0,05
2020 168.610.282.478,00 4.452.166.671.985,00 0,04
14 ROTI 2021 283.602.993.676,00 4.191.284.422.677,00 0,07
2022 432.247.722.254,00 4.130.321.616.083,00 0,10
2023 333.300.420.963,00 3.943.518.425.042,00 0,08
2019 44.943.627.900,00 790.845.543.826,00 0,06
2020 42.520.246.722,00 773.863.042.440,00 0,05
15 SKLT 2021 84.524.160.228,00 889.125.250.792,00 0,10
2022 74.865.302.076,00 1.033.289.474.829,00 0,07
2023 78.089.597.225,00 1.282.739.303.035,00 0,06
2019 661.034.000.000,00 17.363.003.000.000,00 0,04
2020 680.730.000.000,00 19.431.293.000.000,00 0,04
16 TBLA | 2021 791.916.000.000,00 21.084.017.000.000,00 0,04
2022 801.440.000.000,00 23.673.644.000.000,00 0,03
2023 612.218.000.000,00 25.883.325.000.000,00 0,02

Xi




2019 428.418.484.105,00 2.995.872.438.975,00 0,14
2020 478.561.152.411,00 3.361.956.197.960,00 0,14
17 TGKA | 2021 481.109.483.989,00 3.403.961.007.490,00 0,14
2022 478.266.000.000,00 4.178.952.000.000,00 0,11
2023 441.099.000.000,00 4.566.006.000.000,00 0,10
2019 1.035.865.000.000,00 6.608.422.000.000,00 0,16
2020 1.109.666.000.000,00 8.754.116.000.000,00 0,13
18 ULTJ 2021 1.276.793.000.000,00 7.406.856.000.000,00 0,17
2022 965.486.000.000,00 7.376.375.000.000,00 0,13
2023 1.186.161.000.000,00 7.523.956.000.000,00 0,16
Kebijakan Dividen
No Emiten Tahun Dividen Tunai Laba Bersih DPR
2019 431.130.000.000 243.629.000.000 1,77
2020 175.146.000.000 893.779.000.000 0,20
1 AALI 2021 490.795.000.000 2.067.362.000.000 0,24
2022 854.562.000.000 1.792.050.000.000 0,48
2023 771.799.000.000 1.088.170.000.000 0,71
2019 300.000.000.000 306.952.000.000 0,98
2020 114.000.000.000 275.667.000.000 0,41
2 BISI 2021 114.000.000.000 380.992.000.000 0,30
2022 204.000.000.000 523.242.000.000 0,39
2023 204.000.000.000 595.740.000.000 0,34
2019 22.495.000.000 64.021.000.000 0,35
2020 26.994.000.000 67.093.000.000 0,40
3 BUDI 2021 26.994.000.000 91.723.000.000 0,29
2022 35.992.000.000 93.065.000.000 0,39
2023 62.986.000.000 102.542.000.000 0,61
2019 59.500.000.000 215.459.200.242 0,28
2020 59.500.000.000 181.812.593.992 0,33
4 CEKA 2021 59.500.000.000 187.066.990.085 0,32
2022 59.500.000.000 220.704.543.072 0,27
2023 59.500.000.000 153.574.779.624 0,39
2019 1.934.984.000.000 | 3.642.226.000.000 0,53
2020 1.328.238.000.000 | 3.845.833.000.000 0,35
5 CPIN 2021 1.836.576.000.000 | 3.619.010.000.000 0,51
2022 1.770.984.000.000 | 2.930.357.000.000 0,60
2023 1.639.800.000.000 | 2.318.088.000.000 0,71
2019 382.715.026.000 317.815.177.000 1,20
6 DLTA 2020 312.257.030.000 123.465.762.000 2,53
2021 200.164.763.000 187.992.998.000 1,06
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2022 240.197.715.000 230.065.807.000 1,04
2023 260.214.191.000 199.611.841.000 1,30
2019 104.583.000.000 178.164.000.000 0,59
2020 52.292.000.000 478.171.000.000 0,11
7 DSNG 2021 130.730.000.000 739.649.000.000 0,18
2022 211.997.000.000 1.206.587.000.000 0,18
2023 317.995.000.000 841.665.000.000 0,38
2019 393.229.226.509 435.766.359.480 0,90
2020 206.628.248.148 245.103.761.907 0,84
8 GOOD 2021 131.923.972.638 492.637.672.186 0,27
2022 219.199.587.930 521.714.035.585 0,42
2023 221.356.449.930 601.467.293.291 0,37
2019 1.597.681.000.000 | 5.360.029.000.000 0,30
2020 2.507.310.000.000 | 7.418.574.000.000 0,34
9 ICBP 2021 2.507.310.000.000 | 7.911.943.000.000 0,32
2022 2.507.310.000.000 | 5.722.194.000.000 0,44
2023 2.192.439.000.000 | 8.465.123.000.000 0,26
2019 1.501.453.000.000 | 5.902.729.000.000 0,25
2020 2.440.959.000.000 | 8.752.066.000.000 0,28
10 INDF 2021 2.440.959.000.000 | 11.203.585.000.000 0,22
2022 2.440.959.000.000 | 9.192.569.000.000 0,27
2023 2.256.570.000.000 | 11.493.733.000.000 0,20
2019 585.960.000.000 1.793.914.000.000 0,33
2020 233.154.000.000 1.221.904.000.000 0,19
11 JPFA 2021 466.308.000.000 2.130.896.000.000 0,22
2022 697.219.000.000 1.490.931.000.000 0,47
2023 581.016.000.000 945.922.000.000 0,61
2019 129.579.000.000 252.630.000.000 0,51
2020 102.299.000.000 695.490.000.000 0,15
12 LSIP 2021 136.399.000.000 990.445.000.000 0,14
2022 347.818.000.000 1.035.285.000.000 0,34
2023 361.458.000.000 760.673.000.000 0,48
2019 648.402.292.025 2.051.404.206.764 0,32
2020 670.760.991.750 2.098.168.514.645 0,32
13 MYOR 2021 1.162.652.385.700 | 1.211.052.647.953 0,96
2022 469.532.694.225 1.970.064.538.149 0,24
2023 782.554.490.375 3.244.872.091.221 0,24
2019 59.724.779.679 236.518.557.420 0,25
2020 149.528.741.987 168.610.282.478 0,89
14 ROTI 2021 297.289.648.543 283.602.993.676 1,05
2022 346.139.578.657 432.247.722.254 0,80
2023 607.679.613.386 333.300.420.963 1,82
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2019 5.594.998.050 44.943.627.900 0,12
2020 9.324.996.750 42.520.246.722 0,22
15 SKLT 2021 9.324.996.750 84.524.160.228 0,11
2022 29.841.405.600 74.865.302.076 0,40
2023 16.786.384.604 78.089.597.225 0,21
2019 133.552.000.000 661.034.000.000 0,20
2020 131.941.000.000 680.730.000.000 0,19
16 TBLA 2021 131.921.000.000 791.916.000.000 0,17
2022 474.913.000.000 801.440.000.000 0,59
2023 119.196.000.000 612.218.000.000 0,19
2019 219.519.767.250 428.418.484.105 0,51
2020 261.770.433.750 478.561.152.411 0,55
17 TGKA 2021 330.657.390.000 481.109.483.989 0,69
2022 270.955.361.250 478.266.000.000 0,57
2023 326.066.000.000 441.099.000.000 0,74
2019 138.642.000.000 1.035.865.000.000 0,13
2020 124.778.000.000 1.109.666.000.000 0,11
18 ULTJ 2021 883.845.000.000 1.276.793.000.000 0,69
2022 259.954.000.000 965.486.000.000 0,27
2023 311.945.000.000 1.186.161.000.000 0,26

Xiv




LAMPIRAN HASIL PENGOLAHAN DATA

1. Descriptive Statistics

Descriptive Statistics

N Minimum [ Maximum |Mean Std. Deviation
CR 90 .82 9.95 3.0394 2.13237
DER 90 .10 2.46 7770 .55636
ROA 90 .01 51 .0871 .06355
DPR 90 11 2.53 4850 .39949
PBV 90 .05 31.37 2.4231 3.42855
90
Valid N (listwise)

Uji Normalitas

Struktur I (Sebelum Transformasi)

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DPR
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize
d Residual

N 90
Mean .0000000

Normal Parameters®® Std Deviation 38944380
Most Extreme Abs.o.l ute 195
Differences Positive .195
Negative -.132

Kolmogorov-Smirnov Z 1.852
Asymp. Sig. (2-tailed) .002

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Struktur II

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: PBV
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

N 90

Mean .0000000

Normal Parameters®®  Std. 3.33472354
Deviation

Most Extreme Abs.o.l ute 250

Differences Positive 250

Negative -.248

Kolmogorov-Smirnov Z 2.373

Asymp. Sig. (2-tailed) .000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Struktur I ( Setelah Transformasi )

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Lh_DPR

1.0

0.6

0.4

Expected Cum Prob

oo T T T
0o 02 04 06

Observed Cum Prob

08 10




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize

d Residual
N 90
. Mean .0000000
Normal Parameters® Std. Deviation 65251253
Most Extreme Abs.o.l ute 088
Differences Positive .088
Negative -.056
Kolmogorov-Smirnov Z .832
Asymp. Sig. (2-tailed) 493

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Struktur II




Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Ln_PBV
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 90
Mean .0000000
Normal Parameters®®  Std. .74874924
Deviation
Most Ext Absolute .090
.OS xiretne Positive .080
Differences .
Negative -.090
Kolmogorov-Smirnov Z 857
Asymp. Sig. (2-tailed) 454

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Uji Multikolinearitas




Struktur I

Struktur II

Coefficients?®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
CR .554 1.804
1 DER 492 2.032
Ln ROA 721 1.386

a. Dependent Variable: Ln DPR

Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Coefficients?
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
CR .554 1.805
DER 482 2.074
1
Ln ROA 721 1.387
Ln DPR .958 1.044

a. Dependent Variable: Ln PBV
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Uji Heteroskedastisitas

Struktur I

Coefficients®

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized
Coefficients

Sig.




B Std. Error Beta
(Constant) 529 224 2.362 .020
CR -.011 .025 -.063 -.441 .660
: DER -.123 .103 -.182 -1.195 236
Ln ROA -.046 072 -.079 -.629 531
a. Dependent Variable: ABS RES1
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21
Struktur II
Coefficients”
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 536 313 1.711 .091
CR -.059 .034 -245| -1.733 .087
1 DER -.179 141 -192  -1.269 208
Ln ROA -.117 .098 -.147| -1.186 239
Ln DPR -.014 .083 -.019 -.172 .864

a. Dependent Variable: ABS RES2
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Uji Autokorelasi

Struktur I

Model Summary®




Mode R R Square | Adjusted R | Std. Error of| Durbin-
| Square the Estimate Watson
1 .206% .042 .009 .66380 1.279
a. Predictors: (Constant), Ln ROA, CR, DER
b. Dependent Variable: Ln_ DPR
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21
Struktur II
Model Summary”
Model R R Square | Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
1 .597¢ 356 326 76616 1.698
a. Predictors: (Constant), Ln DPR, Ln ROA, CR, DER
b. Dependent Variable: Ln PBV
Analisis Regresi Berganda
Struktur I
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -.893 393 -2.271 .026
{ CR .009 .044 .028 .199 .843
DER -.242 .180 -202|  -1.341 183
Ln ROA -.035 127 -.034 -.275 784
a. Dependent Variable: Ln DPR
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.
Struktur II
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
{ (Constant) 3.489 467 7.465 .000
CR -.146 051 -334| -2.853 .005




DER -.182 210 -.109 -.866 389
Ln ROA .836 147 584 5.695 .000
Ln DPR 244 124 175 1.964 .053
a. Dependent Variable: Ln_ PBV
Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.
Uji Parsial (Uji t)
Struktur I
Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Struktur I
Variabel t-Statistik [t tabel |Probability
Likuiditas (CR) 0,199 1.98793 (0,843
Solvabilitas (DER) -1,341 1.98793 (0,183
Profitabilitas (PBV) -0,275 1.98793 (0,784
Struktur I
Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Struktur I
Variabel t-Statistik [t tabel |Probability
Likuiditas (CR) --2,853 1.9893 (0,005
Solvabilitas (DER) -0,866 1.9893 10,389
Profitabilitas (PBV) 5,695 1.9893 0,000
Kebijakan Dividen (DPR) 1,964 1.9893 0,053

Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21

Uji Signifikansi Simultan (Uji-F)

Struktur I




ANOVA?

Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 1.671 3 557 1.264 292°
1 Residual 37.894 86 441
Total 39.565 89
Struktur II
ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 27.606 4 6.901| 11.757 .000°
1 Residual 49.896 85 587
Total 77.502 89

a. Dependent Variable: Ln PBV
b. Predictors: (Constant), Ln DPR, Ln ROA, CR, DER

Pengujian Koefisien Determinasi (R2 )

Struktur I

Model Summary®

Mode

R Square

Adjusted R
Square

Std. Error of

the Estimate




1 .206* .042 .009 .66380
a. Predictors: (Constant), Ln ROA, CR, DER

b. Dependent Variable: Ln DPR

Sumber : Data Diolah dengan SPSS 21.

Struktur II
Model Summary”
Mode R R Square | Adjusted R | Std. Error of
| Square the Estimate
1 .597¢ 356 326 76616

a. Predictors: (Constant), Ln DPR, Ln ROA, CR, DER
Analisis Jalur
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