GLOBAL ACCOUNTING : JURNAL AKUNTANSI - VOL. 4. NO. 2 (2025)
Versi Online Tersedia di : https://jurnal.ubd.ac.id/index.php/ga
| eISSN. 2828-0822 |

Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas Dan Leverage Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi (Studi
Kasus Perusahaan Maufaktur Subsektor Makanan Dan Minuman Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2024)

Email : devingelinaa@gmail.com, limajatini@buddhidharma.ac.id

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk secara empiris menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan
leverage terhadap nilai perusahaan, dengan kebijakan dividen berfungsi sebagai variabel moderasi.
Profitabilitas sebagai variabel independen diukur menggunakan Return on Assets (ROA),
sementara variabel independen terdiri dari Likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR), dan
leverage yang diukur dengan debt to asset ratio (DAR). Kebijakan Dividen (DPR), yang berperan
sebagai variabel moderasi.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian berjumlah 35 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2021-2024. Metode pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling method dan mendapat sebanyak 25 sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2021-2024. Analisis data menggunakan metode Partial Least Square (PLS)
melalui SmartPLS versi 4.1.1.2

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Leverage berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif dalam memoderasi profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh negatif dalam memoderasi likuiditas terhadap
nilai perusahaan. Kebijakan dividen berpengaruh positif dalam memoderasi leverage terhadap nilai
perusahaan.

Kata kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Nilai perusahaan, Kebijakan Dividen.
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PENDAHULUAN

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Noviyanti dan Ruslim (2022), profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena meningkatnya profitabilitas mendorong investor
untuk membeli lebih banyak saham, yang pada akhirnya turut meningkatkan nilai perusahaan.
Agar dapat menarik minat investor, perusahaan harus memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi,
karena ROA merupakan rasio yang secara langsung menunjukkan tingkat pengembalian atas
ekuitas yang diinvestasikan. Dengan demikian, investor akan lebih tertarik pada perusahaan
yang memiliki profitabilitas tinggi.

Sebaliknya, likuiditas mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi umumnya
memiliki dorongan yang lebih rendah untuk melakukan penghindaran pajak dibandingkan
dengan perusahaan yang memiliki likuiditas rendah. (Prianka Ratri Nastiti et al., 2023).

Leverage mengacu pada keseluruhan kewajiban perusahaan, terutama utang jangka
panjang yang dapat ditanggung menggunakan aset atau modal perusahaan sebagai jaminan
apabila terjadi likuidasi (Irfani, 2020). Apabila manajemen mampu mengelola keuangan dengan
efektif, misalnya dengan memanfaatkan dana dari utang untuk menghasilkan keuntungan, maka
perusahaan akan lebih mampu memenuhi kewajibannya serta mengurangi risiko gagal bayar.

Nilai perusahaan berkaitan dengan leverage, yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban keuangannya. Penggunaan dana pinjaman secara efektif dapat dimanfaatkan untuk
mendukung kegiatan operasional dan bisnis perusahaan (Aziz & Widati, 2023). Sumber dana yang
digunakan perusahaan, baik yang berasal dari aset maupun dari pinjaman, menimbulkan biaya tetap
yang harus ditanggung perusahaan. Biaya ini bertujuan untuk mendorong peningkatan laba atau

keuntungan yang dianggap potensial oleh pemegang saham (L. A. Dewi & Praptoyo, 2022).

Kebijakan dividen memiliki peran penting dalam menentukan besarnya manfaat yang
diterima oleh pemegang saham atas investasi yang mereka tanamkan di perusahaan. Dividen
merupakan bagian dari laba bersih yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham.
Namun, seiring dengan meningkatnya kematangan perusahaan dan berkurangnya kebutuhan
pendanaan, perusahaan cenderung memberikan dividen yang lebih besar kepada pemegang

sahamnya (Hakim & Aris, 2023).

Kerangka Konseptual

Gambar 1. Kerangka Konseptual
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HI : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H2 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H3 : Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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H4 : Kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
HS5 : Kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.
H6 : Kebijakan dividen memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

METODE
Objek Penelitian

Penelitian ini mengambil sebagai objek analisis laporan keuangan tahunan berbagai
perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 sampai 2024.
Sumber data untuk penelitian ini diperoleh dari situs resmi BEI di https: //www.idx.co.id

Jenis Data dan Sumber Data

Dalam penelitian ini, data dibedakan menjadi dua jenis, yaitu data primer dan data sekunder.
Data primer adalah informasi yang diperoleh secara langsung oleh peneliti, sedangkan data
sekunder berasal dari sumber yang sudah ada sebelumnya. Pada studi ini, peneliti menggunakan
data sekunder yang diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang termasuk
dalam subsektor makanan dan minuman selama periode 2021-2024. Laporan keuangan tersebut
dijadikan acuan untuk mengukur berbagai variabel penelitian, seperti profitabilitas, likuiditas,
leverage, nilai perusahaan, dan kebijakan dividen.

Populasi dan Sampel

Penelitian ini menitikberatkan pada perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021 hingga
2024. Terdapat 25 perusahaan yang termasuk dalam sektor makanan dan minuman tersebut.

Menurut Kusumastuti (2020), purposive sampling merupakan metode pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu agar objek yang dipilih benar-benar sesuai dengan tujuan penelitian
dan mampu merepresentasikan populasi secara akurat. Kriteria tersebut ditentukan pada tahap
pengambilan sampel untuk memastikan bahwa data yang diperoleh relevan serta sejalan dengan
fokus penelitian.

Tabel Kriteria Sampel
No Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahgan Makanap dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek 35
Indonesia (BEI) periode 2021 — 2024
) Per}lsahaan Makanan dan Minuman yang tidak mengalami laba 3
periode 2021 — 2024
Perusahaan Makanan dan Minuman yang tidak memiliki laporan
3 | keuangan lengkap per 31 Desember dari tahun 2021 hinga tahun -7
2024
Jumlah 25
Tahun penelitian 4
Total data dalam penelitian 100

Sumber : Data diolah, 2025
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Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data merupakan aspek penting dalam penelitian karena berfungsi
untuk memperoleh informasi yang dibutuhkan (Berlianah, 2023). Dalam penelitian ini, data
dikumpulkan menggunakan metode dokumentasi, yaitu dengan menelusuri berbagai dokumen dari
sumber tepercaya seperti buku, laporan, dan arsip (Firdaus, 2023). Secara khusus, metode ini
digunakan untuk memperoleh data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2024, yang diakses melalui situs
resmi https://www.idx.co.id dan situs resmi masing-masing perusahaan.

Tabel Daftar Nama Perusahaan

No Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk.
2 BISI BISI International Tbk.
3 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk.
4 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
5 DLTA Delta Djakarta Tbk.
6 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk.
7 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
9 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk.
10 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk
11 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk.
12 MYOR | Mayora Indah Tbk.
13 SGRO Sampoerna Agro Tbk.
14 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk.
15 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.
16 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk.
17 ULTJ Ultrajaya Milk Industry & Trad
18 UNVR Unilever Indonesia Tbk.
19 CLEO Sariguna Primatirta Tbk.
20 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
21 CSRA Cisadane Sawit Raya Tbk.
22 PNGO Pinago Utama Tbk.
23 TAPG Triputra Agro Persada Tbk.
24 CMRY | Cisarua Mountain Dairy Tbk.
25 STAA Sumber Tani Agung Resources Tbk
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Teknik Analisis Data

Analisis multivariat merupakan metode statistik yang digunakan untuk menelaah lebih dari
dua variabel secara bersamaan, dengan tujuan memahami interaksi serta pengaruh timbal balik
antara variabel independen, dependen, mediasi, dan moderasi. Pendekatan ini memberikan
gambaran yang komprehensif terhadap hubungan yang kompleks, sehingga sangat tepat digunakan
untuk pemodelan pola yang rumit dan pengujian hipotesis dengan banyak faktor. Structural
Equation Modeling (SEM) menggabungkan analisis faktor dan analisis jalur guna menelusuri
hubungan antar variabel laten melalui indikator-indikatornya serta menilai hubungan kausalitas
dalam satu model yang terintegrasi.

Operasional Variabel
Table Operational Variable
No Variabel Indikator

1 Nilai Perusahaan (Y) PBV = Harga Saham / Nilai Buku Saham

2 Profitabilitas (X1) ROA = Laba Setelah Pajak / Total Aset

3 Likuiditas (X2) CR = Aktiva Lancar / Hutang Lancar

4 Leverage (X3) DAR = Total Utang / Total Aset

5 Kebijakan Dividen (Z) DPR = Total Dividen / Laba Bersih
HASIL PENELITIAN

1. Analisis Statistik Deskriptif

Name | N | Mean chle Scale Stapdgrd
min max | deviation
PBV | 100 | 3,78 0,24 | 44,86 76,65
ROA | 100| 0,11 0,02 0,33 0,67
CR 100 | 2,55 0,45 | 13,40 22,62
DAR | 100 | 0,41 0,07 0,86 0,187
DPR | 100 | 0,56 0,00 6,72 0,825

Analisis statistik deskriptif memiliki tujuan untuk menggambarkan bagaimana data tersebar
dengan menggunakan tabel, grafik, dan ukuran-ukuran seperti nilai rata-rata, nilai terkecil
(minimum), nilai terbesar (maksimum), serta deviasi standar.

Dalam penelitian ini, yang menjadi perhatian utama adalah nilai minimum, maksimum, rata-
rata, dan deviasi standarnya. Bila deviasi standar ternyata lebih besar dibanding rata-ratanya, maka
kita dapat mengatakan bahwa distribusi data tergolong baik. Artinya, penyebaran atau keragaman
data cukup besar dibandingkan dengan nilai tengahnya, sehingga data tidak hanya berkumpul pada
satu nilai saja.

2. Uji Outer Model
Model ini menjelaskan hubungan antara variabel laten dan indikator-indikatornya, sehingga
dapat disimpulkan bahwa model luar menunjukkan ke setiap indikator dengan variabel laten
terkait. Evaluasi model pengukuran dengan indikator reflektif dilakukan melalui uji validitas
konvergen dan diskriminan, serta penilaian reliabilitas pada kelompok indikator (Kurniaty, 2020).
a) Uji Outer Loadings

Outer loadings
CR <- Likuiditas 1.000
DPR <- Kebijakan Dividen 1.000
DR <- Leverage 1.000
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Kebijakan Dividen x Leverage -> Kebijakan Dividen 1.000
x Leverage )
Kebijakan Dividen x Likuiditas -> Kebijakan 1.000
Dividen x Likuiditas ]
Kebijakan Dividen x Profitabilitas -> Kebijakan 1.000
Dividen x Profitabilitas ’
PBYV <- Nilai Perusahaan 1.000
ROA <- Profitabilitas 1.000

Indikator dianggap memiliki reliabilitas apabila korelasinya melewati nilai 0,70, yang
menunjukkan bahwa indikator itu memang cocok untuk mengukur konstruk yang menjadi sasaran.
Mengacu pada panduan dalam tabel, terlihat bahwa setiap indikator menunjukkan faktor muatan
(loading factor) di atas 0,7bahkan beberapa mencapai 1,000. Dengan demikian, seluruh indikator
dapat dipandang sebagai valid dan layak untuk digunakan dalam penelitian ini, sehingga masing-
masing mampu mewakili variabel yang diteliti dengan metode yang valid dan reliabel.

b) Uji Multikolinearitas

VIF
CR 1.000
DPR 1.000
DR 1.000
PBV 1.000
ROA 1.000
Kebijakan Dividen x Leverage 1.000
Kebijakan Dividen x Likuiditas 1.000
Kebijakan Dividen x Profitabilitas 1.000

Dapat dilihat bahwa seluruh nilai VIF berada di bawah 5, yang menandakan tidak adanya
masalah multikolinearitas yang signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel-variabel
independen seperti Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, dan Kebijakan Dividen berfungsi secara
terpisah dan dapat digunakan bersama-sama dalam model regresi untuk mengevaluasi
pengaruhnya terhadap Nilai Perusahaan tanpa adanya gangguan akibat keterkaitan antar variabel
independen.

3. Uji Inner Model

Model inner melibatkan pengujian F-Squared dan nilai r-squared yang menjelaskan hubungan
sebab-akibat antar variabel, serta analisis simple slope yang digunakan untuk menentukan arah
hubungan tersebut, apakah positif atau negatif (Limajatini, 2024).

a) Nilai R-Square

R- R-Square
square adjusted
Nilai Perusahaan 0.770 0.752

Hasil analisis menunjukkan koefisien determinasi R-Square untuk variabel Agresivitas Pajak
sebesar 0,770, yang berarti model regresi yang digunakan dalam penelitian ini mampu
menjelaskan 770,0% variasi pada nilai perusahaan. Selain itu, nilai R-Square adjusted sebesar
0,752 mengindikasikan bahwa setelah memperhitungkan jumlah variabel independen dan ukuran
sampel, model tersebut masih mampu menjelaskan sekitar 75,2% variasi dalam nilai perusahaan.
Tingginya nilai kedua indikator ini menandakan bahwa model regresi yang diterapkan memiliki
kemampuan yang kuat dalam menggambarkan fenomena yang diteliti, dengan hanya sedikit
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variasi yang tidak terjelaskan oleh model.

b) Nilai F-Square

F-Square
Intensitas Modal -> Agresivitas Pajak 0.977
Leverage -> Agresivitas Pajak 0.115
Likuiditas -> Agresivitas Pajak 0.990
Return on assets x Intensitas Modal -> Agresivitas Pajak 0.050
Return on assets x Leverage -> Agresivitas Pajak 0.202
Return on assets x Likuiditas -> Agresivitas Pajak 0.115

F-Square adalah ukuran yang digunakan untuk menilai seberapa besar pengaruh variabel
eksogen terhadap variabel endogen dalam suatu model penelitian. Berdasarkan kriteria yang
umum digunakan, nilai f> sebesar 0,02 menunjukkan pengaruh yang kecil atau kurang signifikan,
nilai 0,15 menandakan pengaruh sedang, sedangkan nilai 0,35 atau lebih menggambarkan
pengaruh yang besar dan signifikan. Kriteria ini membantu dalam memahami kontribusi relatif
variabel eksternal terhadap variabel yang dipengaruhi.

4. Hipotesis

Original Sample | Standard | T statistics p
sample mean deviation | ((O/STDEV
(0) M) | (STDEV) ) values

Kebijakan Dividen x
Leverage -> Nilai 0.703 0.694 0.277 2.540 0.011
Perusahaan
Kebijakan Dividen x
Likuiditas -> Nilai 0.256 0.217 0.272 0.941 0.347
Perusahaan
Kebijakan Dividen x
Profitabilitas -> Nilai 0.649 0.608 0.282 2.302 0.021
Perusahaan
Leverage -> Nilai 0.302 0.275 0.106 2.851 0.004
Perusahaan
Likuiditas -> Nilai 0.127 | 0.099 0.095 1337 0.181
Perusahaan
Profitabilitas ->Nilai | 3,5 | (350 | 0085 4047 | 0.000
Perusahaan

Menurut Sanjaya (2022), uji hipotesis bertujuan menguji hubungan signifikan intensitas
modal, likuiditas, dan leverage terhadap agresivitas pajak, dengan ROA sebagai moderator.
Bootstrapping digunakan, dengan path coefficient sebagai ukuran signifikansi: tidak berpengaruh
jika P> 0,05 dan T < 1,96; berpengaruh jika P < 0,05 dan T > 1,96.

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel hasil uji bootstrapping, dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut :

1. Variabel Profitabilitas (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(Y) pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. Hal ini dibuktikan
dengan nilai original sampel 4,047, T-statistik 1,96 dan p-value 0,000 (kurang dari 0,05).
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Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa profitabilitas
memengaruhi nilai perusahaan diterima.

Variabel Likuiditas (X2) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (Y) pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. Hal ini
dibuktikan dengan nilai original sampel 0, 127, T-statistik 1,337 dan p-value 0,180 Dengan
demikian, hipotesis pertama (H2) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak memengaruhi
nilai perusahaan ditolak.

Variabel Leverage (X3) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahan (Y)
pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. Hal ini dibuktikan dengan
nilai original sampel 0,302, T-statistik 2,851, dan p-value 0,004. Dengan demikian, hipotesis
pertama (H3) yang menyatakan bahwa leverage memengaruhi nilai perusahaan diterima.
Variabel Kebijakan Dividen menunjukkan dampak positif, namun berhasil memoderasi
hubungan antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan makanan dan
minuman di BEI Hal ini ditunjukkan oleh nilai original sampel 0,649, T-statistik 2,302, dan
p-value 0,021. Dengan demikian, kebijakandividen efektif sebagai variabel moderasi,
sehingga hipotesis keempat (H4) diterima.

Variabel Kebijakan Dividen menunjukkan dampak negatif, dan tidak berhasil memoderasi
hubungan antara Likuditas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan makanan dan
minuman di BEI. Hal ini ditunjukkan oleh nilai original sampel 0,256, T-statistik 0,941, dan
p-value 0,3471. Dengan demikian, kebijakan dividen tidak efektif sebagai variabel
moderasi, sehingga hipotesis keempat (HS) ditotak.

Variabel Kebijakan Dividen menunjukkan dampak positif, berhasil memoderasi hubungan
antara Leverage terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman di BEL
Hal ini ditunjukkan oleh nilai original sampel 0,703, T-statistik 2,540, dan p-value 0,011).
Dengan demikian, kebijakan dividen efektif sebagai variabel moderasi, sehingga hipotesis
keempat (H6) diterima.

PEMBAHASAN

1.

Bootstrapping menunjukkan T-statistik 5,872 dan p-value 0,000 (T > 1,96, P < 0,05),
sehingga H1 diterima. Aset tetap berkorelasi positif dengan nilai perusahaan, sejalan dengan
Margaretha et al. (2021) dan Kelline et al. (2022) yang menyatakan investasi aset tetap
meningkat.

Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (T-statistik 4,059, p-value
0,000; T < 1,96, P > 0,05), sehingga H2 ditolak. sejalan dengan Pratiwi & Julianto (2023),
tapi bertentangan dengan Pattiasina et al. (2024) yang menyatakan likuiditas tidak
berpengaruh.

Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (T-statistik 1,369, p-value
0,171; T> 1,96, P <0,05), sehingga H3 diterima.

Kebijakan Dividen memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan (T-
statistik 1,330, p-value 0,184; T < 1,96, P > 0,05), sehingga H4 diterima.

Kebijakan Dividen tidak memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan (T-
statistik 1,436, p-value 0,151; T < 1,96, P > 0,05), sehingga HS ditolak.

Kebijakan Dividen memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan (T-statistik
1,773, p-value 0,076; T < 1,96, P > 0,05), sehingga H6 diterima.
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KESIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas dan leverage berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan (H1 dan H3 diterima, dengan T-statistik masing-masing 4.047
dan 2.851 serta p-value < 0,05), sementara likuiditas tidak berpengaruh (H2 ditolak, T-statistik
1.337, p-value 0,004). Kebijakan Dividen memoderasi hubungan profitabilitas dengan niali
perusahaan (H4 diterima, T-statistik 0.94, p-value 0,021), namun juga tidak memoderasi likuiditas
(H5 ditolak, T-statistik 0.941, p-value 0,3471) maupun leverage (H6 diterima, T-statistik 2.540,
p-value 0,011) terhadap nilai perusahaan.

SARAN

Untuk peneliti di masa depan: perlu memperluas periode dan ukuran sampel penelitian,
menitikberatkan pada sektor dengan potensi tinggi penghindaran pajak, serta menggunakan
indikator alternatif seperti CELTR untuk mengukur agresivitas pajak demi memperoleh hasil yang
lebih komprehensif. Untuk perusahaan: terapkan pendekatan konservatif dalam pengelolaan
likuiditas, aset tetap, dan ROA guna meningkatkan kepatuhan pajak sekaligus menjaga
keberlanjutan bisnis. Untuk investor: lakukan evaluasi mendalam terhadap kebijakan pajak
perusahaan target, termasuk legalitas strategi pengurangan pajak, sebelum melakukan investasi.
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