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ABSTRACT 

The purpose of this study is to determine the effect of profitability, liquidity, leverage on 

firm value and determine the effect of dividend policy in moderating the relationship of the effect 

of profitability, liquidity, leverage on firm value. This research is a quantitative research. The 

population is 154 manufacturing companies listed on the Stock Exchange in 2016-2018. The 

sampling method uses a purposive sampling method and a sample of 39 companies is produced. 

Analysis using multiple linear regression and MRA (Moderated Regression Analysis) using SPSS 

software version 24. The results showed that: 1) Profitability and leverage have a significant 

positive effect on firm value, while liquidity has no effect on firm value, 2) Dividend policy is 

able to moderate relationship between the effect of profitability on firm value, 3) Dividend policy 

is not able to moderate the relationship of the influence of liquidity on company value, 4) 

Dividend policy is able to moderate the relationship of the influence of leverage on firm value. 
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PENDAHULUAN  

Dalam era modern saat ini, bisnis 

mengalami pertumbuhan yang sangat pesat 

salah satunya didukung oleh perkembangan 

teknologi. Hal tersebut berdampak pada 

perekonomian Indonesia, yang mana 

dibuktikan dengan terus naiknya angka 

pertumbuhan ekonomi dari tahun ke tahun. 

Pada tahun 2016 sebesar 5,03% kemudian 

2017 naik menjadi 5,07 dan pada tahun 2018 

mencapai 5,17% [1]. Salah satu penyumbang 

serta pendorong utama pertumbuhan ekonomi 

Indonesia yaitu sektor industri manufaktur 

yang mana sektor ini berkontribusi pada 

kegiatan ekspor hingga mencapai angka 

79,91% [2]. Hal tersebut salah satunya 

didukung oleh banyaknya para investor yang 

mau mengembangkan sektor manufaktur. 

Banyaknya investor dikarenakan sektor 

manufaktur adalah industri pengolahan yang 

hasil produksinya merupakan produk penting 

yang dibutuhkan masyarakat seperti makanan 

dan minuman, obat-obatan, tekstil, otomotif, 

semen dan lainnya yang tidak terlepas dalam 

kegiatan sehari-hari sehingga umumnya 

memiliki prospek yang bagus. Sektor 

manufaktur di Indonesia dapat meyakinkan 

para investor untuk menanamkan modalnya 

juga karena banyaknya potensi seperti 

tersedianya pasar yang besar dan juga bahan 

baku yang melimpah [3]. 

Para investor tersebut dalam 

menanamkan modalnya tidak langsung 

memilih perusahaan mana yang akan dituju, 

akan tetapi menganalisis terlebih dahulu luar 

dan dalam untuk memastikan apakah dapat 

memberikan imbal balik yang positif. Hal 

tersebut dapat dilihat dari nilai perusahaan itu 

sendiri. Manajer suatu perusahaan harus bisa 

mengelola secara tepat untuk menghasilkan 

nilai perusahaan yang tinggi sehingga akan 

banyak orang yang berminat untuk investasi. 

Hal penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan yaitu kinerja keuangan yang 

bagus karena pengelolaan dananya dilakukan 

dengan tepat. Kinerja keuangan dapat 

diperoleh melalui informasi rasio-rasio 

keuangan dalam laporan keuangan 

perusahaan (Sari & Baskara, 2019:14). 

Berdasarkan studi empiris, analisis kinerja 

menggunakan rasio keuangan yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan antara lain 

yaitu profitabilitas, likuiditas, leverage. 

Profitabilitas mempunyai hubungan dengan 

nilai perusahaan karena semakin banyak 

keuntungan yang dihasilkan dari aset yang 

dimilikinya maka para pemegang saham atau 

investor tertarik karena prospek perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan juga banyak 

sehingga nanti return yang akan 

didapatkannya juga tinggi sehingga akan 

banyak permintaan saham yang membuat 

harganya naik yang mencerminkan nilai 

perusahaan yang tinggi (Yanti & Abundanti, 

2019:5634). Hal ini didukung oleh penelitian 

oleh Chen & Chen (2011), Safitri et al. 

(2014), Astutik (2017),  Putri & Ukhriyawati 

(2016), Awulle et al. (2018) yang 

mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Tetapi berbeda 

dengan hasil Pramesti (2015) dan  Sitepu & 

Wibisono (2015) yang menunjukkan hasil 

bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

Kemudian likuiditas juga berhubungan 

karena menunjukkan bagaimana aset yang 

dimilikinya untuk mendanai kegiatan 

operasionalnya, jika likuiditas semakin tinggi 

mengartikan bahwa kinerjanya bagus karena 

perusahaan mampu membayar utang jangka 
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pendeknya menggunakan hartanya yang 

berarti aset perusahaan mudah dicairkan dan 

tidak ada yang menganggur yang malah 

menambah biaya perawatan sehingga dapat 

menambah kepercayaan investor bahwa 

perusahaan juga mampu membayar dividen. 

Dengan begitu maka nilai perusahaan pun 

juga akan meningkat (Sudiani & Darmayanti, 

2016:4548). Hal ini didukung oleh Putra & 

Lestari (2016) yang mengatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan Wulandari (2013) 

dan Lumoly et al. (2018) yang hasilnya CR 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Lalu ada juga leverage yang 

menunjukkan bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, 

jika nilainya kecil berarti semakin baik dalam 

pemenuhan kewajiban, dan sebaliknya jika 

nilai leverage nya tinggi. Nilai leverage yang 

tinggi akan menyebabkan penurunan nilai 

perusahaan karena mereka tidak mampu 

membayarkan kewajibannya apalagi untuk 

memakmurkan pemegang sahamnya (Mery et 

al., 2017:2003). Akan tetapi menurut 

Febrianti (2012:146) semakin banyak hutang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan karena 

biaya bunga hutang dapat mengurangi 

pembayaran pajak. Akan tetapi jika 

penggunaan hutang tersebut digunakan hanya 

untuk investasi yang tidak menguntungkan 

maka akan timbul risiko financial distress. 

Penelitian oleh Adetunji et al. (2016), Yanti 

& Abundanti (2019), dan Febrianti (2012) 

menunjukkan hasil bahwa leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

yang artinya jika leverage naik maka nilai 

perusahaan juga akan naik. Berbeda dengan 

Sari & Baskara (2019) dan Ferina et al. 

(2015) yang mengatakan bahwa leverage 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Saat akan membeli saham seorang 

calon investor akan menganalisis terlebih 

dahulu prospek perusahaan, apakah layak 

atau tidak untuk dijadikan objek investasi. 

Seorang Investor dalam menanamkan 

modalnya pasti ingin mendapatkan imbal 

balik yang menguntungkan dari perusahaan. 

Imbal balik dari suatu investasi yaitu berupa 

dividen  (Rodoni & Ali, 2014:115). Para 

investor menyukai pembayaran dividen yang 

stabil, maka dari itu perusahaan harus 

mempertahankan kinerja keuangannya untuk 

pembayaran dividen yang stabil. Apabila 

profitabilitas, likuiditas dan leverage 

perusahaan bagus maka pembayaran dividen 

akan stabil karena perusahaan mempunyai 

kondisi keuangan yang menguntungkan 

(Sudana, 2011:197). Kebijakan dividen pada 

penelitian ini merupakan variabel moderasi, 

yang dapat memperkuat maupun 

memperlemah hubungan profitabilitas, 

likuiditas dan leverage dengan nilai 

perusahaan. Penelitian mengenai hal ini telah 

dilakukan oleh Mery et al. (2017) yang 

menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen 

mampu memoderasi hubungan profitabilitas 

dan likuiditas dengan nilai perusahaan, dan 

kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 

hubungan leverage dengan nilai perusahaan. 

Penelitian lainnya yaitu oleh Lestari (2017) 

yang menyebutkan hasil bahwa kebijakan 

dividen mampu memoderasi hubungan 

profitabilitas, likuiditas dan leverage dengan 

nilai perusahaan. 

Berdasarkan fenomena dan isu yang 

telah dijelaskan dan dari hasil penelitian 

terdahulu terdapat beberapa variabel yang 

mempengaruhi nilai perusahaan memiliki 
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hasil yang tidak konsisten, bahkan 

bertentangan dengan hasil penelitian yang 

satu dengan lainnya. Ketidakkonsistensian 

dari hasil penelitian-penelitian terdahulu 

merupakan alasan peneliti untuk mengangkat 

topik ini untuk diteliti kembali. Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

yaitu penelitian ini menggunakan variabel 

PBV untuk nilai perusahaan, ROA untuk 

profitabilitas, CR untuk likuiditas dan DER 

untuk leverage dengan variabel moderasi 

kebijakan dividen serta objek penelitian dan 

tahun yang berbeda, sehingga tujuan dari 

penelitian ini yaitu untuk mengetahui 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan manufaktur tahun 2016-2018. 

KAJIAN PUSTAKA DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

 

A. Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan 

Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur seberapa besar 

kemampuan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan 

menggunakan sumber daya yang dimilikinya 

seperti aktiva, modal dan juga penjualannya. 

Jika rasio ini semakin tinggi maka dapat 

diartikan bahwa perusahaan semakin efektif 

dan efisien dalam menghasilkan laba dengan 

memanfaatkan sumber dayanya (Sudana, 

2011:25). Pada penelitian ini profitabilitas 

diaproksikan oleh Return on Asset (ROA) 

yang merupakan gambaran kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 

menggunakan aset yang dimilikinya, jika 

semakin besar maka semakin baik 

pengelolaan asetnya (Murhadi, 2013:65). 

Apabila rasio profitabilitas ini semakin naik 

maka menandakan bahwa laba semakin 

bertambah yang akhirnya semakin dapat 

memakmurkan pemegang sahamnya. 

Signaling theory  menyebutkan bahwa 

tingkat profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan prospek perusahaan yang bagus 

sehingga akan mendapatkan respon yang 

positif dari investor yang dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Perusahaan seperti ini dapat 

menarik minat investor untuk membeli 

sahamnya, dengan begitu permintaan akan 

bertambah yang nantinya dapat 

meningkatkan harga saham yang artinya nilai 

perusahaan juga naik (Febrianti, 2012:145). 

Hal ini didukung oleh penelitian Chen & 

Chen (2011), Safitri et al. (2014), Astutik 

(2017) , Putri & Ukhriyawati (2016) dan juga 

Awulle et al. (2018) yang menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas maka dapat 

dirumuskan hipotesis  H1.1 penelitian ini 

yaitu: 

H1.1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Likuiditas merupakan rasio yang 

menggambarkan bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya yaitu yang berumur tidak 

lebih dari satu tahun. Apabila likuiditas 

semakin tinggi maka hal ini menandakan 

bahwa perusahaan bagus dalam membayar 

kewajibannya yaitu tepat waktu, dan 

sebaliknya jika likuiditasnya rendah. 

Likuiditas yang tinggi juga mengartikan 

bahwa perusahaan mempunyai aset yang 

mudah dicairkan untuk memenuhi 

kewajibannya (Murhadi, 2013:57). Pada 
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penelitian ini likuiditas menggunakan 

Current Ratio (CR) yang membandingkan 

hutang lancar perusahaan dengan semua aset 

lancar yang dimilikinya. Semakin besar CR 

menandakan bahwa semakin baik perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya (Sudana, 2011:24). Hal ini 

menunjukkan bahwa citra perusahaan adalah 

baik karena dapat membayar hutangnya, 

sehingga dapat menarik minat para investor 

untuk membeli saham di perusahaan seperti 

ini. 

Signaling theory mengatakan bahwa 

perusahaan dengan tingkat likuiditas yang 

tinggi akan direspon positif oleh pasar karena 

menunjukkan kinerja keuangan yang bagus 

dengan mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya yang berarti perusahaan dapat 

menjaga likuiditasnya (Wulandari, 

2013:456). Karena direspon positif oleh pasar 

maka akan banyak permintaan saham 

sehingga dapat meningkatkan harga saham 

yang berdampak pula pada peningkatan nilai 

perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian 

Putra & Lestari (2016) , Sudiani & 

Darmayanti (2016), Dunanti et al. (2017) 

yang menunjukkan hasil bahwa likuiditas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas maka dapat 

dirumuskan hipotesis H 1.2  penelitian ini 

yaitu : 

H1.2 : Likuiditas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Leverage merupakan tingkat pendanaan 

suatu perusahaan yang berasal dari luar yang 

mana nantinya perusahaan harus 

menghasilkan lebih banyak keuntungan atas 

uang yang dipinjam daripada beban bunga 

yang ditanggung (Harrison Jr et al., 

2011:277). Rasio ini digunakan untuk melihat 

bagaimana kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek maupun 

jangka panjangnya. Leverage dalam 

penelitian ini menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER) yang merupakan merupakan 

perbandingan antara total hutang dengan total 

ekuitas. Rasio ini menunjukkan bagaimana 

perusahaan memenuhi hutangnya dengan 

menggunakan ekuitas yang dimiliki. Dengan 

menghitung DER maka akan diketahui juga 

risiko keuangan perusahaan, kecil atau besar 

(Rahmawati, 2017:6). DER yang rendah 

mengindikasikan bahwa kemampuan 

perusahaan untuk membayar hutangnya 

dengan menggunakan modal sendiri semakin 

baik, sedangkan DER yang tinggi 

mengartikan bahwa hutang semakin banyak 

yang nantinya bisa menyebabkan financial 

distress yang mana menyebabkan para 

investor tidak berminat untuk membeli saham 

pada perusahaan tersebut dikarenakan mereka 

beranggapan bahwa perusahaan tidak mampu 

membayar hutangnya maka mereka juga 

tidak akan mendapatkan dividen. Di sisi lain      

menurut (Febrianti, 2012:146) semakin 

banyak hutang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan karena biaya bunga hutang dapat 

mengurangi pembayaran pajak. Penelitian 

oleh Adetunji et al. (2016), Yanti & 

Abundanti (2019) menunjukkan hasil bahwa 

leverage dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan karena besar kecilnya hutang 

perusahaan dapat mempengaruhi persepsi 

para investor dalam membeli saham. 

Berdasarkan uraian di atas maka dapat 

dirumuskan hipotesis H 1.3  penelitian ini 

yaitu :  

H1.3 : Leverage berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 
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B. Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagai 

Variabel Moderasi Dalam Hubungan 

Antara Profitabilitas Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dividen merupakan distribusi oleh 

suatu perusahaan kepada para pemegang 

sahamnya yang biasanya didasarkan pada 

laba yang diperoleh (Harrison Jr et al., 

2011:23). Menurut  Rodoni & Ali (2014:116) 

kebijakan dividen pada suatu perusahaan 

merupakan sesuatu yang penting karena 

kebijakan pembagian dividen (dividend 

policy) tidak hanya membagikan keuntungan 

kepada para investor tetapi juga diikuti 

dengan pertimbangan adanya kesempatan 

investasi (reinvesment). Perhitungan 

kebijakan dividen menggunakan Dividend 

Payout Ratio (DPR). Rasio profitabilitas 

menunjukkan seberapa besar laba yang 

diperoleh perusahaan dari penjualannya dan 

juga dari investasi lainnya dengan 

memanfaatkan aset yang dimiliki. Semakin 

banyak laba yang diperoleh perusahaan akan 

memberikan dampak positif yaitu menarik 

minat investor untuk membeli saham. 

Profitabilitas yang tinggi 

mengindikasikan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan baik. Investor senang dengan 

perusahaan yang mempunyai keuntungan 

besar dan terus meningkat karena mereka 

beranggapan bahwa jika keuntungannya 

besar maka imbal balik yang didapatkan 

investor akan banyak pula (Lestari, 2017:38). 

Imbal balik dari investasinya yaitu berupa 

pembayaran dividen, jika laba yang 

didapatkan perusahaan semakin banyak maka 

investor menganggap bahwa dividen yang 

dibayarkan juga akan banyak pula. Hal itulah 

yang membuat investor tertarik. Apabila 

banyak yang minat membeli sahamnya maka 

permintaan akan naik, kemudian harga saham 

pun bisa naik yang mencerminkan nilai 

perusahaan yang tinggi. Hal ini didukung 

oleh penelitian Mery et al. (2017) yang 

menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen 

dapat memoderasi hubungan pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas maka dapat 

dirumuskan hipotesis kedua penelitian ini 

yaitu : 

H2 : Kebijakan dividen mampu memoderasi 

hubungan antara profitabilitas dengan nilai 

perusahaan. 

C. Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagai 

Variabel Moderasi Dalam Hubungan 

Antara Likuiditas Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aset 

lancar yang dimilikinya. Semakin tinggi 

likuiditasnya maka semakin baik perusahaan 

dalam membayar hutangnya dengan aset 

lancarnya yang mudah dan cepat dijadikan 

uang kas. Hal seperti ini direspon baik oleh 

pasar karena menunjukkan kinerja keuangan 

yang bagus karena mampu memenuhi 

kewajibannya tepat waktu (Febrianti, 

2012:456). Perusahaan semacam ini lebih 

disukai investor karena mereka menganggap 

jika membeli saham di perusahaan tersebut 

akan mendapatkan keuntungan dengan 

prospek perusahaan yang baik.  

Jika dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek saja mampu diselesaikan dengan baik 

maka manajer dalam membuat kebijakan 

tidak akan bingung lagi. Kebijakan yang 

dimaksud yaitu kebijakan pembayaran 

dividen. Perusahaan dengan likuiditas tinggi 
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menggambarkan kas yang tersedia banyak 

sehingga pembayaran dividen pun akan 

meningkat pula yang nantinya menarik minat 

investor sehingga meningkatkan permintaan 

saham yang mencerminkan peningkatakn 

nilai perusahaan pula (Mery et al., 

2017:2000). Hal ini sejalan dengan penelitian 

oleh Lestari (2017) yang menunjukkan hasil 

penelitian bahwa kebijakan dividen dapat 

memperkuat hubungan pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas maka dapat 

dirumuskan hipotesis ketiga penelitian ini 

yaitu : 

H3 : Kebijakan dividen mampu memoderasi 

hubungan antara likuiditas dengan nilai 

perusahaan. 

 

D. Pengaruh Kebijakan Dividen Sebagai 

Variabel Moderasi Dalam Hubungan 

Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage memperlihatkan bagaimana 

suatu perusahaan dalam menggunakan dan 

mengelola hutang yang dimiliki dan 

bagaimana perusahaan  membayarkan 

hutangnya tersebut. Menurut Febrianti 

(2012:146) semakin banyak hutang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan karena biaya 

bunga hutang dapat mengurangi pembayaran 

pajak. Di sisi lain apabila hutang digunakan 

untuk investasi yang tidak memberikan 

keuntungan, perusahaan nantinya akan 

berhadapan dengan risiko financial distress. 

Akan tetapi jika perusahaan hanya 

mengandalkan modal sendiri tanpa hutang 

maka perusahaan tersebut tidak akan cepat 

berkembang. Penambahan hutang juga dapat 

memberikan respon yang positif karena 

investor menganggap bahwa perusahaan 

mampu menjaga aliran kas di masa depan 

dengan baik. Dengan respon positif tersebut 

maka akan banyak permintaan saham yang 

mengakibatkan harga saham naik yang 

mencerminkan nilai perusahaan yang naik 

pula. Investor dalam membeli saham akan 

mendapatkan imbal balik berupa dividen. 

Dengan adanya pembayaran dividen yang 

diinginkan pemegang saham tersebut, maka 

kesempatan untuk melakukan investasi oleh 

manajer dengan menggunakan kas menjadi 

berkurang. Supaya perusahaan mampu 

menjaga aliran kas di masa yang akan datang, 

perusahaan perlu meningkatkan penggunaan 

hutang. Dengan demikian, investor 

menganggap bahwa perusahaan tersebut 

memperhatikan kemakmuran para pemegang 

sahamnya. Hal ini didukung oleh penelitian 

Martini & Riharjo (2014) yang mengatakan 

bahwa kebijakan dividen memperkuat 

hubungan pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas maka dapat 

dirumuskan hipotesis keempat penelitian ini 

yaitu : 

H4 : Kebijakan dividen mampu memoderasi 

hubungan antara leverage dengan nilai 

perusahaan. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian 

kuantitatif. Populasinya adalah 154 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2016-2018. Metode pengambilan 

sampel menggunakan purposive sampling 

method dan dihasilkan sampel sebanyak 39 

perusahaan. Analisis menggunakan regresi 

linear berganda dan MRA (Moderated 

Regression Analysis) dengan menggunakan 

software SPSS versi 24. 
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Varibel profitabilitas diproksikan 

dengan ROA (Return on Asset) yang mana 

memperlihatkan seberapa efektif dan efisien 

perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 

menggunakan asetnya. Rumus perhitungan 

ROA yaitu (Murhadi, 2013:64) : 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐴𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Likuiditas diukur dengan Current  

Ratio (CR) dengan membagi aset lancar 

dengan utang lancar untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban hutang jangka pendeknya yang 

akan jatuh tempo dalam waktu satu tahun. 

Rumus perhitungannya yaitu (Murhadi, 

2013:56) : 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Leverage dalam penelitian ini 

menggunakan Debt to Equity (DER) yang 

memperhitungkan antara hutang dan ekuitas 

perusahaan, dengan semakin tinggi DER 

berarti semakin tinggi pula risiko keuangan 

suatu perusahaan. Rumus untuk 

menghitungnya yaitu (Murhadi, 2013:62) : 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Nilai perusahaan yang didefinisikan 

sebagai nilai pasar yang mana nantinya akan 

menunjukkan kemakmuran para pemegang 

sahamnya. Nilai perusahaan akan terlihat dari 

berapa harga sahamnya. Nilai perusahaan 

pada penelitian ini diukur dengan PBV yang 

rumus perhitungannya adalah sebagai berikut 

(Murhadi, 2013:66) : 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟
 

Sedangkan variabel kebijakan dividen 

yaitu memperhitungkan berapa porsi dividen 

yang dibayarkan kepada pemegang saham 

dihitung menggunakan Dividend Payout 

Ratio (DPR), jika semakin besar berarti 

semakin sedikit laba yang ditahan untuk 

biaya investasi perusahaan. Rumus 

perhitungannya yaitu (Murhadi, 2013:65) : 

 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

=
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

A. Uji Statistik Deskriptif 

Uji statistik digunakan untuk 

menganalisis data dengan mendeskripsikan 

data yang telah terkumpul sebagaimana 

adanya tanpa bermaksud membuat 

kesimpulan yang berlaku untuk umum atau 

generalisasi (Sugiyono, 2012:206). 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variabel Min Max Mean Std. 

Deviation 

Nilai 

Perusahaan 

0,24 55,91 4,9297 10,50126 

Profitabilitas 1,16 46,08 10,0608 9,96742 

Likuiditas 0,66 10,84 2,7762 2,03294 

Leverage 0,11 3,73 0,8321 0,73519 

Kebijakan 

Dividen 

4,87 90,73 37,6523 24,15962 

Sumber : Data diolah (2020) 

B. Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 
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Uji normalitas data bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi, 

variabel-variabel yang digunakan memiliki 

distribusi normal atau tidak. Uji normalitas 

data dapat dilihat dengan melihat pola pada 

kurva penyebaran P Plot, jika data (titik) 

menyebar di sekitar garis diagonal dan 

mengikuti arah garis diagonal berarti 

menunjukkan pola distribusi yang normal 

sehingga model regresi dapat memenuhi 

asumsi normalitas (Ghozali, 2012:160). 

 

Grafik 1.  Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : Data diolah (2020) 

Grafik di atas menunjukkan bahwa data 

terdistribusi normal dikarenakan titik 

menyebar di sekitar garis diagonal dan 

mengikuti arah garis diagonal. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan 

menguji apakah dalam regresi terjadi 

ketidaksamaan varians dari residual satu 

observasi ke observasi lain. Apabila varians 

dari residual satu observasi ke observasi yang 

lain tetap maka disebut homoskedastisitas. 

Sedangkan, apabila varians dari residual satu 

observasi ke observasi lain berbeda maka 

disebut heteroskedastisitas. Model regresi 

yang baik adalah homoskedastisitas. Untuk 

mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas 

dalam satu model regresi linear berganda 

adalah dengan melihat grafik scatterplot, jika 

tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik 

menyebar di atas dan di bawah angka pada 

sumbu Y, maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2012:139). 

 

Grafik 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber : Data diolah (2020) 

 

 Grafik di atas menunjukkan bahwa 

pada data penelitian tidak terjadi 

heteroskedastisitas yang berarti datanya 

homoskedastisitas dikarenakan titik-titik 

menyebar di atas dan di bawah angka pada 

sumbu Y dan tidak ada pola yang jelas. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu 

pada periode t dengan kesalahan pengganggu 

pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 

korelasi, maka dinamakan ada problem 

autokorelasi. Uji ini dapat dilakukan dengan 

Uji Durbin-Watson dan melihat hasilnya jika 

nilainya berada diantara dU dan 4-dU maka 

tidak terjadi autokorelasi (Ghozali, 

2012:110). 
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Tabel 2. Hasil Uji Autokorelasi 

 

Nilai Durbin-

Watson 

Keterangan 

1,898 Tidak terjadi autokorelasi 

Sumber : Data diolah (2020) 

Tabel di atas menunjukkan bahwa data 

bebas autokorelasi karena nilai Durbin-

Watson berada diantara dU dan 4-dU yaitu 

1,7215 < 1,898 < 2,2785. 

 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk 

menguji apakah pada model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel 

independen. Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 

variabel independen. Uji multikoliearitas 

dapat dilihat dari nilai tolerance dan Variance 

Inflation Factor (VIF). Jika nilai tolerance 

lebih dari 0,10 dan VIF di bawah 10,00 maka 

bebas multikolinearitas (Ghozali, 2012:105). 

 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 

Profitabi-

litas 

0,463 2,159 Tidak terjadi 

multikolinearitas 

Likuiditas 0,748 1,336 Tidak terjadi 

multikolinearitas 

Leverage 0,730 1,371 Tidak terjadi 

multikolinearitas 

Kebijakan 

Dividen 

0,462 2,166 Tidak terjadi 

multikolinearitas 

Sumber : Data diolah (2020) 

Tabel di atas menunjukkan bahwa data 

tidak mengalami masalah multikolinearitas 

karena nilai tolerance semua variabel lebih 

besar dari 0,10 dan VIF untuk semua variabel 

lebih kecil dari 10,00. 

 

C. Uji Regresi Linear Berganda 

Regresi linear berganda ini merupakan 

uji yang digunakan untuk mengetahui 

bagaimana pengaruh antara satu atau lebih 

variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

 

Tabel 4.  Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Variabel dependen : Nilai Perusahaan 

Sumber : Data diolah (2020) 

 

Berdasarkan hasil uji regresi pada tabel 

di atas, maka dapat dituliskan persamaan 

sebagai berikut :  

Nilai Perusahaan = -4,436 + 0,888 

Profitabilitas + (-0,683) Likuiditas + 2,790 

Leverage + e 

Dari persamaan regresi tersebut maka 

dapat diinterpretasikan sebagai berikut : 

1) Konstanta (α) 

Nilai konstanta yaitu -4,436 yang 

mengartikan bahwa jika variabel 

profitabilitas, likuiditas, dan leverage 

dianggap nol maka nilai perusahaan 

bernilai -4,436 

2) Koefisien Regresi Variabel Profitabilitas 

(X1) 

Variabel Koefisien 

Regresi 

t Sig. 

Konstanta -4,436 -1,938 0,061 

Profitabilitas 0,888 10,779 0,000 

Likuiditas -0,683 -1,470 0,151 

Leverage 2,790 2,175 0,036 

Adjusted R 

Square 

0,787 
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Nilai koefisien regresinya yaitu 0,888 

yang menunjukkan bahwa jika variabel 

profitabilitas naik sebesar 1% maka nilai 

perusahaan juga akan naik yaitu sebesar 

0,888. 

3) Koefisien Regresi Variabel Likuiditas (X2) 

Nilai koefisien regresinya yaitu -0,683 

yang menunjukkan bahwa jika variabel 

likuiditas naik sebesar 1% maka nilai 

perusahaan akan turun yaitu sebesar -

0,683. 

4) Koefisien Regresi Variabel Leverage (X3) 

Nilai koefisien regresinya yaitu 2,790 

yang menunjukkan bahwa jika variabel 

leverage naik sebesar 1% maka nilai 

perusahaan juga akan naik yaitu sebesar 

2,790. 

 

Uji Statistik (Uji-t) 

Uji hipotesis atau uji t dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh dari masing-masing 

variabel independen terhadap variabel 

dependen. Uji t ini dapat dilihat pada 

perbandingan t hitung dan t tabel dan juga 

melihat signifikansi masing-masing variabel 

pada output hasil SPSS dengan significance 

level 0,05 (α=5%). Jika t hitung > t tabel 

maka variabel independen secara indivual 

berpengaruh terhadap variabel dependen 

(hipotesis diterima) dan sebaliknya jika t 

hitung<t tabel. Apabila nilai probabilitas 

signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (5%) 

maka dapat dikatakan bahwa suatu variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen (Ghozali, 2012:98).  

Berdasarkan tabel 4. dapat diketahui 

bahwa : 

1) Uji t terhadap variabel profitabilitas (X1) 

didapatkan t hitung sebesar 10,779 dengan 

signifikansi 0,000. Karena t hitung lebih 

besar dari t tabel (10,779 > 2,030) atau 

signifikansi t lebih kecil dari 5% (0,000 < 

0,05), secara parsial variabel profitabilitas 

(X1) berpengaruh signifikan terhadap 

variabel nilai perusahaan (Y), maka H1.1 

diterima. 

2) Uji t terhadap variabel likuiditas (X2) 

didapatkan t hitung sebesar -1,470 dengan 

signifikansi 0,151. Karena t hitung lebih 

kecil dari t tabel (-1,470 < 2,030) atau 

signifikansi t lebih besar dari 5% (0,151 > 

0,05), secara parsial variabel likuiditas 

(X2) tidak berpengaruh terhadap variabel 

nilai perusahaan (Y), maka H1.2 ditolak. 

3) Uji t terhadap variabel leverage (X3) 

didapatkan t hitung sebesar 2,175 dengan 

signifikansi 0,036. Karena t hitung lebih 

besar dari t tabel (2,175 > 2,030) atau 

signifikansi t lebih kecil dari 5% (0,036 < 

0,05), secara parsial variabel leverage (X3) 

berpengaruh signifikan terhadap variabel 

nilai perusahaan (Y), maka H1.3 diterima. 

 

Koefisien Determinasi 

Nilai koefisien determinasi atau 

adjusted R Square pada model penelitian ini 

sebesar 0,787 atau 78,7% yang mengartikan 

bahwa kemampuan variabel profitabilitas 

(ROA), likuiditas (CR) dan leverage (DER) 

dalam mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

sebesar 78,7% sedangkan sisanya 21,3% 

dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak 

dimasukkan dalam penelitian ini (Ghozali, 

2012:97). 

 

D. Uji Interaksi / Moderated Regression 

Analysis (MRA) 

Moderated Regression Analysis (MRA) 

merupakan aplikasi khusus regresi linear 

berganda yang didalamnya mengandung 
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unsur interaksi yang dihasilkan dari perkalian 

dua atau lebih variabel independen (Ghozali, 

2013:219). 

Uji Regresi Moderasi Tahap 1 

Pada uji regresi moderasi tahap 1, 

terdapat dua langkah pengujian yaitu menguji 

pengaruh X1 dan Z terhadap Y, kemudian 

menguji pengaruh X1 , Z dan (X1*Z) terhadap 

Y. 

 

Tabel 5. Hasil Regresi Moderasi Tahap 1 

 
Variabel Std. 

Coefficients 

Beta 

t Sig. 

Langkah 1 

Konstanta  -

2,146 

0,039 

Profitabilitas 0,857 6,559 0,000 

Kebijakan dividen -0,024 -

0,181 

0,857 

Langkah 2 

Konstanta  1,912 0,064 

Profitabilitas -0,297 -

1,066 

0,294 

Kebijakan dividen -0,323 -

2,585 

0,014 

Kebijakan 

dividen*Profitabilitas 

1,424 4,483 0,000 

Variabel dependen : Nilai Perusahaan 

Sumber : Data diolah (2020) 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat 

bahwa beta yang dihasilkan yaitu 1,424 

bernilai positif dengan signifikansi 0,000 < 

0,05 yang mengartikan bahwa variabel 

moderasi kebijakan dividen mampu 

memperkuat secara signifikan pengaruh 

profitabilitas (X1) terhadap nilai perusahaan 

(Y), maka dari itu H2 penelitian ini diterima. 

Dalam hal ini variabel kebijakan dividen 

merupakan pure moderator karena kebijakan 

dividen hanya signifikan saat uji langkah 

kedua atau saat dikalikan dengan variabel X. 

 

Uji Regresi Moderasi Tahap 2 

Pada uji regresi moderasi tahap 2, 

terdapat dua langkah pengujian yaitu menguji 

pengaruh X2 dan Z terhadap Y, kemudian 

menguji pengaruh X2 , Z dan (X2*Z) terhadap 

Y. 

 

Tabel 6. Hasil Regresi Moderasi Tahap 2 

Variabel Std. 

Coefficients 

Beta 

t Sig. 

Langkah 1 

Konstanta  -

0,637 

0,528 

Likuiditas -0,216 -

1,673 

0,103 

Kebijakan dividen 0,609 4,715 0,000 

Langkah 2 

Konstanta  -

2,845 

0,007 

Likuiditas 0,354 1,791 0,082 

Kebijakan dividen 1,106 6,111 0,000 

Kebijakan 

dividen*Likuiditas 

-0,872 -

3,509 

0,001 

Variabel dependen : Nilai Perusahaan 

Sumber : Data diolah (2020) 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat 

bahwa beta yang dihasilkan yaitu -0,872 

bernilai negatif dengan signifikansi 0,001 < 

0,05 yang mengartikan bahwa variabel 

moderasi kebijakan dividen memperlemah 

secara signifikan pengaruh likuiditas (X2) 

terhadap nilai perusahaan (Y), maka dari itu 

H3 penelitian ini ditolak. Dalam hal ini 

variabel kebijakan dividen merupakan quasi 
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moderator karena kebijakan dividen 

signifikan pada uji langkah 1 dan 2. 

Uji Regresi Moderasi Tahap 3 

Pada uji regresi moderasi tahap 3, 

terdapat dua langkah pengujian yaitu menguji 

pengaruh X3 dan Z terhadap Y, kemudian 

menguji pengaruh X3 , Z dan (X3*Z) terhadap 

Y. 

Tabel 7.  Hasil Regresi Moderasi Tahap 3 
Variabel Std. 

Coefficients 

Beta 

t Sig. 

Langkah 1 

Konstanta  -

3,300 

0,002 

Leverage 0,343 2,814 0,008 

Kebijakan dividen 0,630 5,178 0,000 

Langkah 2 

Konstanta  0,742 0,463 

Leverage -0,466 -

2,248 

0,020 

Kebijakan dividen -0,005 -

0,031 

0,976 

Kebijakan 

dividen*Leverage 

1,080 4,860 0,000 

Variabel dependen : Nilai Perusahaan 

Sumber : Data diolah (2020) 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat 

bahwa beta yang dihasilkan yaitu 1,080 

bernilai positif dengan signifikansi 0,000 < 

0,05 yang mengartikan bahwa variabel 

moderasi kebijakan dividen mampu 

memperkuat secara signifikan pengaruh 

leverage (X3) terhadap nilai perusahaan (Y), 

maka dari itu H3 penelitian ini diterima. 

Dalam hal ini variabel kebijakan dividen 

merupakan quasi moderator karena kebijakan 

dividen  signifikan pada uji langkah pertama 

dan kedua. 

 

E. Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan 

Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel profitabilitas dalam penelitian 

ini diukur menggunakan ROA (Return on 

Asset). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan manufaktur tahun 

2016-2018. Hasil tersebut mengartikan 

bahwa apabila profitabilitas mengalami 

kenaikan maka nilai perusahaan juga naik. 

Rasio profitabilitas yang tinggi merupakan 

keinginan oleh semua perusahaan, jika 

tingkat profitabilitas terus meningkat hal ini 

mengartikan bahwa perusahaan mempunyai 

kinerja yang bagus sehingga menciptakan 

pemikiran positif dari para investor yang 

mengakibatkan harga saham akan naik karena 

permintaannya naik yang mencerminkan nilai 

perusahaannya tinggi (Yanti & Abundanti, 

2019:5634). Menurut Wijaya & Sedana 

(2015:4480) profitabilitas yang terus 

meningkat merupakan hasil usaha 

manajemen yang baik dalam mengelola dana 

yang telah ditanamkan para investor. Investor 

akan mendapatkan sinyal positif dari 

perusahaan apabila rasio ini terus meningkat 

karena terlihat mempunyai prospek usaha 

yang baik pada masa yang akan datang. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian oleh Chen & Chen (2011), Safitri 

et al. (2014), Astutik (2017), Putri & 

Ukhriyawati (2016), Awulle et al. (2018), 

mereka mendapatkan hasil bahwa tingkat 

pengembalian aset atau ROA berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang mana jika ROA berkinerja 

baik maka akan meningkatkan nilai 

perusahaan. ROA yang tinggi dapat menarik 
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minat investor untuk menanamkan modal di 

perusahaan tersebut karena mereka yakin 

prospek kedepannya menjanjikan. Para 

investor mempertimbangkan return yang 

akan mereka dapatkan atas modal yang 

ditanamkannya dengan melihat profitabilitas 

perusahaan, maka dari itu investor memilih 

investasi pada perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi. 

Sedangkan variabel likuiditas pada 

penelitian ini diukur menggunakan CR 

(Current Ratio). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh dan t hitung yang diperoleh 

negatif terhadap nilai perusahaan manufaktur 

tahun 2016-2018. Hal ini dikarenakan jika 

likuiditas perusahaan semakin tinggi di atas 

titik optimal justru akan menurunkan nilai 

perusahaan dikarenakan adanya aset 

menganggur yang tidak dimanfaatkan atau 

tidak dikelola oleh manajemen perusahaan. 

Menurut Fahmi (2011:61) perusahaan dengan 

CR yang baik maka  dianggap sebagai 

perusahaan yang kinerjanya baik pula. Akan 

tetapi CR yang terlalu tinggi juga tidak 

dianggap baik karena hal tersebut 

mencerminkan adanya masalah seperti 

banyaknya jumlah persediaan yang dimiliki 

dibandingkan dengan taksiran tingkat 

penjualannya sehingga tingkat perputaran 

persedian menjadi rendah. Jadi CR yang 

tinggi belum tentu mencerminkan kondisi 

perusahaan yang sedang baik. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

Wulandari (2013) dan Lumoly et al. (2018) 

yang hasilnya CR hubungannya negatif 

dengan nilai perusahaan, CR tinggi justru 

menurunkan nilai perusahaan. Likuiditas 

yang tinggi apabila dilihat dari sudut pandang 

kreditur perusahaan dalam kondisi ini akan 

dinilai baik. Tetapi disisi lain apabila dilihat 

sudut pandang investor dan calon investor 

justru dinilai perusahaan tidak mempunyai 

kemampuan untuk memutar modal kerjanya 

yang dimiliki. Akibatnya yaitu banyak dana 

yang menganggur, sehingga kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh keuntungan 

juga rendah, maka dengan kondisi seperti ini 

membuat minat investor untuk berinvestasi 

menjadi turun, yang kemudian menurunkan 

nilai perusahaan karena permintaan saham 

rendah dan harganya menjadi turun. 

Variabel leverage dalam penelitian ini 

diukur menggunakan DER (Debt to Equity 

Ratio). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan manufaktur tahun 2016-

2018. Hasil ini mengartikan bahwa semakin 

tinggi leverage maka nilai perusahaan juga 

akan semakin tinggi. Menurut Murhadi 

(2013:62) rasio ini memperhitungkan antara 

hutang dan ekuitas perusahaan, dengan 

semakin tinggi DER berarti semakin tinggi 

pula risiko keuangan suatu perusahaan. 

Menurut Febrianti (2012:146) dengan 

semakin banyak hutang dapat meningkatkan 

nilai perusahaan karena biaya bunga hutang 

dapat mengurangi pembayaran pajak dan juga 

penggunaan utang akan meningkatkan nilai 

perusahaan, karena saat kebutuhan hutangnya 

naik biasanya digunakan untuk pembiayaan 

perusahaan. Peningkatan nilai tersebut 

dikaitkan dengan harga saham dan penurunan 

utang akan menurunkan harga saham. Akan 

tetapi jika penggunaan hutang tersebut tidak 

diimbangi dengan hati-hati dan digunakan 

hanya untuk investasi yang tidak 

menguntungkan maka akan timbul risiko 

financial distress atau kebangkrutan. 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian oleh Adetunji et al. (2016), dan 

Yanti & Abundanti (2019) yang 

menunjukkan hasil bahwa leverage yang 

diukur dengan DER berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini mendukung teori 

sinyal yang menyatakan bahwa peningkatan 

leverage memberikan dua macam sinyal, 

yaitu good news dan bad news. Berdasarkan 

hasil penelitian dapat diketahui bahwa 

peningkatan DER dalam hal ini cenderung 

mengarah kepada good news dikarenakan 

peningkatan hutang tersebut mencerminkan 

kemampuan manajemen untuk meningkatkan 

nilai perusahaan. Para investor dan calon 

investor menganggap bahwa perusahaan 

dengan kondisi seperti ini sedang mengalami 

perkembangan yang pesat sehingga 

membutuhkan tambahan dana. 

Perkembangan ini memungkinkan 

perusahaan untuk melakukan ekspansi, 

diversifikasi dengan cara membentuk 

portofolio. Hal ini membuat minat pasar 

untuk melakukan investasi, sehingga banyak 

permintaan saham dan membuat harga saham 

meningkat yang mencerminkan 

meningkatnya nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Dimoderasi Oleh 

Kebijakan Dividen 

Variabel moderasi kebijakan dividen 

dihitung menggunakan DPR (Dividend 

Payout Ratio). Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

mampu secara signifikan memoderasi 

hubungan pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan manufaktur tahun 2016-

2018. Dividend Payout Ratio yang tinggi 

memperkuat hubungan pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Dividend Payout Ratio dapat meningkatkan 

nilai perusahaan saat profitabilitasnya tinggi 

dan juga dapat menurunkan nilai perusahaan 

saat profitabilitas rendah. Hal ini sejalan 

dengan penelitian oleh Mery et al. (2017) 

yang menunjukkan hasil bahwa kebijakan 

dividen yang diukur dengan Dividend Payout 

Ratio dapat memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Semakin banyak profit atau laba yang 

diperoleh perusahaan akan memberikan 

dampak positif yaitu menarik minat investor 

untuk membeli saham. Profitabilitas yang 

tinggi serta kebijakan dividen yang optimal 

mampu mencerminkan prospek perusahaan 

yang bagus sehingga dapat menaikkan harga 

saham serta meningkatkan nilai perusahaan 

[23] . Investor senang dengan perusahaan 

yang mempunyai keuntungan besar dan terus 

meningkat karena mereka beranggapan 

bahwa jika keuntungannya besar maka imbal 

balik yang didapatkan investor akan banyak 

pula. Imbal balik dari investasinya yaitu 

berupa pembayaran dividen, jika laba yang 

didapatkan perusahaan semakin banyak maka 

investor menganggap bahwa dividen yang 

dibayarkan juga akan banyak pula. Hal itulah 

yang membuat investor tertarik. Apabila 

banyak yang minat membeli sahamnya maka 

permintaan akan naik, kemudian harga saham 

pun bisa naik yang mencerminkan nilai 

perusahaan yang tinggi.  

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Dimoderasi Oleh 

Kebijakan Dividen 

Variabel moderasi kebijakan dividen 

dihitung menggunakan DPR (Dividend 

Payout Ratio). Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak 

mampu memoderasi pengaruh likuiditas 
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terhadap nilai perusahaan manufaktur tahun 

2016-2018, yang berarti  Dividend Payout 

Ratio tidak dapat meningkatkan nilai 

perusahaan saat likuiditas tinggi dan 

Dividend Payout Ratio tidak dapat 

menurunkan nilai perusahaan saat likuiditas 

rendah. Hasil penelitian ini bertolak belakang 

dengan penelitian oleh Mery et al. (2017) 

yang menunjukkan hasil bahwa kebijakan 

dividen yang diukur dengan Dividend Payout 

Ratio mampu memoderasi pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

Semakin tinggi atau rendahnya 

Dividend Payout Ratio tidak akan 

mempengaruhi hubungan antara likuiditas 

dengan nilai perusahaan yang mengartikan 

bahwa kebijakan dividen tidak menimbulkan 

reaksi pasar sehingga tidak mempengaruhi 

kenaikan dan penurunan nilai perusahaan. 

Hal seperti ini dikarenakan saat likuiditas 

perusahaan rendah maka besarnya 

pembayaran dividen juga kecil dibandingkan 

laba yang diperoleh selama tahun 2016-2018 

sehingga tidak berdampak untuk nilai 

perusahaan [27]. 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Dimoderasi Oleh 

Kebijakan Dividen 

Variabel moderasi kebijakan dividen 

dihitung menggunakan DPR (Dividend 

Payout Ratio). Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

mampu secara signifikan memoderasi 

hubungan pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan manufaktur tahun 2016-2018. 

Dividend Payout Ratio yang tinggi 

memperkuat hubungan pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan. Dividend Payout 

Ratio dapat meningkatkan nilai perusahaan 

saat leverage perusahaan tinggi dan juga 

dapat menurunkan nilai perusahaan saat 

leverage rendah. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian oleh Martini & Riharjo 

(2014). Investor dalam membeli saham akan 

mendapatkan imbal balik berupa dividen. 

Dengan adanya pembayaran dividen yang 

diinginkan pemegang saham tersebut, maka 

kesempatan untuk melakukan investasi oleh 

manajer dengan mengguakan kas menjadi 

berkurang. Supaya perusahaan mampu 

menjaga aliran kas di masa yang akan datang, 

perusahaan perlu meningkatkan penggunaan 

hutang. Menurut Lestari (2017) dengan 

adanya penambahan hutang oleh perusahaan 

dapat digunakan untuk mengendalikan aliran 

kas perusahaan karena perusahaan yang 

menerbitkan hutang memerlukan pembayaran 

kembali bunga dan pokok pinjaman yang 

mengggunakan kas perusahaan sehingga 

dapat  menghindari adanya pemborosan dan 

investasi yang berlebihan oleh manajer. Hal 

ini berarti perusahaan mampu menjaga aliran 

kas perusahaan dan menggunakan sumber 

daya tersebut dalam kegiatan yang produktif.  

Dengan demikian, investor menganggap 

bahwa perusahaan tersebut memperhatikan 

kemakmuran para pemegang sahamnya. 

Dengan kondisi seperti ini maka akan 

menarik investor untuk menanamkan dana 

pada perusahaan tersebut, kemudian 

permintaan saham meningkat sehingga harga 

sahamnya naik yang mana mencerminkan 

nilai perusahaan yang tinggi. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis pengaruh 

dari variabel-variabel profitabilitas, likuiditas, 

leverage terhadap nilai perusahaan dengan 

kebijakan dividen sebagai variabel 

moderating pada perusahaan manufaktur 
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016-2018 dapat ditarik kesimpulan yaitu :  

1) Variabel profitabilitas yang diproksikan 

dengan ROA (Return on Asset) 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan, kemudian variabel 

likuiditas yang diproksikan dengan CR 

(Current Ratio) tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

variabel leverage yang diproksikan dengan 

DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

2) Kebijakan dividen (DPR) mampu secara 

signifikan memoderasi hubungan 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. DPR memperkuat hubungan 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

3) Kebijakan dividen (DPR) tidak mampu 

secara signifikan memoderasi hubungan 

pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. DPR tidak mampu 

meningkatkan nilai perusahaan saat 

likuiditas tinggi dan tidak dapat 

menurunkan nilai perusahaan saat 

likuiditas rendah. 

4) Kebijakan dividen (DPR) mampu secara 

signifikan memoderasi hubungan 

pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. DPR memperkuat hubungan 

pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. 
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