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ABSTRACT 
 

This study aims determine the effect of Liquidity and 

Profitability on Firm Value with Dividend Policy as 

an Intervening variable in food and beverage sub 

sector manufacturing companies listend on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2017 – 

2022. The sample of this research is 10 food and 

beverage sub sector companies listed on the 

Indonesia stock exchange for the 2017-2022 period. 

In this study, path analysiswas carried out using 

SPSS version 25 program and Microsoft Excel 2019. 

The results showed that 1) Liquidity has no 

significant effect on Dividend Policy 2) Profitability 

has a significant effect on Dividend Policy 3) 

Dividend Policy has no effect on Firm Value 4) 

Liquidity has a significant negative effect on Firm 

Value 5) Profitability has a significant effect on 

Firm Value 6) Dividend Policy is able to mediate the 

effect of Liquidity on Firm Value 7) Dividend Policy 

is unable to mediate the effect of Profitability on 

Firm Value. 

 

Keywords: Liquidity , Profitability , Firm Value, 

Dividend Policy.     

 

 

Abstrak  

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel Interverning pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan 
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dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 – 2022. Sampel penelitian ini ada 10 

perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2022. 

Dalam penelitian ini dilakukan dengan analisis jalur yang di bantu dengan program SPSS versi 25 serta 

Microsoft Excel 2019.Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1) Likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Kebijakan Dividen 2) Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Kebijakan Dividen 3) 

Kebijakan Dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan 4) Likuiditas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan 5) Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan 6) Kebijakan Dividen mampu memediasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 7) 

Kebijakan Dividen tidak mampu memediasi pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Kata Kunci: Likuiditas , Profitabilitas, Nilai Perusahaan , Kebijakan Dividen. 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Berdasarkan laporan IMF Pertumbuhan ekonomi global di tahun 2023 diperkirakan tumbuh sebesar 1,7% 

sampai 2,9% mengalami pelambatan dibandingkan ekonomi global di tahun 2022 pertumbuhan ekonomi 

global sebesar 3,4%. Perlambatan yang terjadi di berbagai negara dan kawasan tersebut disebabkan oleh 

berbagai faktor seperti inflasi disertai oleh dirupsi rantai pasok dan krisis energi akibat konflik geopolitik 

yang menyebabkan kenaikan suku bunga diberbagai negara. Namun demikian, berdasarkan prediksi 

ekonomi Indonesia cukup relisien dalam mengahadap berbagai kondisi tersebut dan di perkirakan ekonomi 

Indonesia pada tahun 2023 akan tumbuh mendekat 5%. 

 

Perekonomian di Indonesia sebagian besar didorong oleh peningkatan sektor manufaktur dan salah satu 

industri yang berkembang pesat adalah industri makanan dan minuman. Berdasarkan data Badan Pusat 

Statistik (BPS) industri makanan dan minuman menjadi penopang ekonomi di tahun 2022 yaitu tumbuh 

sebesar 4,90%. Pertumbuhan industri makanan dan minuman dipacu oleh peningkatan produksi komoditas 

makanan dan minuman serta meningkatnya ekspor CPO akibat tingginya permintaan global. Hal tersebut 

menjadi perhatian khusus bagi investor untuk memperoleh keuntungan semaksimal mungkin dan menjadi 

perhatian khusus juga bagi perusahaan untuk meningkatkan laba dan memaksimumkan nilai perusahaan. 

 

Nilai perusahaan adalah salah satu indikator untuk kemakmuran para pemegang saham. Meningkatnya nilai 

perusahaan adalah sebuah prestasi bagi perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi pastinya akan 

meningkatkan harga saham. Kemungkinan besar variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu 

berperan sebagai Variabel Intervening. Variabel Intervening dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. 

Jika dilihat dari perspektif manajemen, tujuan para investor atau pemegang saham berinvestasi pastinya 

yaitu mendapatkan dividen. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973). Teori sinyal berspekulasi bahwa pihak 

eksternal mempunyai informasi perusahaan yang tidak lebih baik dibanding manajer perusahaan. Hal 

tersebut disebut sebagai Asymmetric Information, yaitu kondisi dimana manajer perusahaan mempunyai 

informasi yang tidak sama dengan investor mengenai prospek suatu perusahaan [1]. Signalling Theory 

menjelaskan mengenai alasan pihak perusahaan dalam menyerahkan informasi baik dari segi finansial 

maupun non-finansial pada pihak eksternal perusahaan. 

 

2.2. Nilai Perusahaan 

Nilai Persusahaan persepsi investor terhadap tingkat kemajuan perusahaan dalam mengatur, mengelola dan 

mengendalikan sumberdaya yang dimiliki perusahaan [2].Hal penting yang dapat menggambarkan suatu 

nilai perusahaan adanya prospek pendapatan yang dihasilkan oleh asset, dapat dikaitkan bahwa nilai atau 

value adalah propektif dari suatu asset. Price to Book Value menggambarkan seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai Price Book Value berarti pasar 

semakin percaya akan prospek perusahaan tersebut di masa mendatang [3]. 

 

2.3. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan praktik yang dilakukan manajemen perusahaan dalam pengambilan 

keputusan pembayaran dividen, yang mencakup besaran rupiah, sistem pendistribusian kas pada pemegang 
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saham. Indikator kebijakan dividen yang digunakan yaitu Dividend Payout Ratio yaitu mengukur laba 

bersih per satu lembar saham biasa yang akan dibayarkan dalam bentuk dividen [4]. 

 

2.4. Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio memberikan  ukuran  kekuatan  suatu  perusahaan untuk  memenuhi  

hutang  jangka  pendek  nya  yang  udah  jatuh  pada  waktu  pembayarannya  dengan mengunakan total 

aktiva lancar yang dimiliki perusahaan [5]. 

 

2.5. Profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. 

Return On Asset merupakan merupakan ukuran efektivitas aktiva dalam menghasilkan laba bersih [6]. 

Artinya semakin besar nilai rasionya maka semakin bagus, karena perusahaan dianggap mampu dalam 

memanfaatkan asset yang dimilikinya secara efektif untuk menghasilkan laba. 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

Dalam penelitian berikut digunakan populasi pada Perusahaan Manufaktur Sektor Manufaktur Sub Sektor 

Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2022. Kriteria dalam sampel 

penelitian ini menggunakan purposive sampling dan diproleh sampel sebanyak 10 perusahaan dari 43 

perusahaan. Model penelitian yang dipakai yaitu Analisis Jalur (Path Analysis) sebagai berikut : 

 

Model 1 : Z = α + β1X1 + β2X2 + e1 

Model 2 : Y = α + β1X1 + β2X2 + β3Z + e2 

Keterangan : 

Z  = Kebijakan Dividen 

Y   = Nilai Perusahaan 

α   = Konstanta 

β1,β2,β3  = Koefisien Regresi Variabel masing – masing 

X1    = Likuiditas 

X2   = Profitabilitas 

e1 , e2  = Eror 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Analisis Regresi Berganda 

Tabel 1 Model I : Analisis Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa  

Model  

Unstandardized  

Coefficients  

Standardized  

Coefficients  

t  Sig.  B  

Std.  

Error  Beta  

1  (Constant)  .372  .120    3.101  .003  

Likuiditas_X1  .064  .060  .136  1.069  .290  

Profitabilitas_X2 .554  .268  .263  2.063  .044  

a. Dependent Variable: Kebijakan Dividen_Z  

 

Berdasarkan tabel 1, dapat diketahui persamaan regresi linier berganda model 1 sebagai berikut: 

Kebijakan Dividen_Z : 0.372 + 0.064_X1 + 0.554_X2 

 

Berdasarkan persamaan regresi linier berganda model I, dapat di interprestasikan sebagai berikut : 

a. Konstanta (a) sebesar 0.372 menunjukan bahwa semua variabel independen terdiri dari likuiditas dan 

profitabilitas diasumsikan nilainya adalah 0, maka kebijakan dividen adalah 0.372   
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b. Koefisien regresi variabel likuiditas sebesar 0.064 artinya jika variabel profitabilitas nilainya tetap dan 

likuiditas mengalami kenaikan satu satuan, maka kebijakan dividen mengalami peningkatan sebesar 

0.064.  

c. Koefisien regresi variabel profitabilitas sebesar 0.554 artinya jika variabel likuditas nilainya tetap dan 

profitabilitas mengalami kenaikan satu satuan, maka kebijakan dividen mengalami peningkatan sebesar 

0.554.  

 

Tabel 2 Model  II : Analisis Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa  

Model  

Unstandardized  

Coefficients  

Standardized  

Coefficients  t  Sig.  

B  Std. Error  Beta    

1  (Constant)  .574  .267    2.148  .036  

Likuiditas_X1     -.782  .124  -.401        -6.288  .000  

Profitabilitas_X2    7.406  .573  .846         12.922  .000  

Kebijakan_Dividen_Z  .258  .273  .062  .946  .348  

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan_Y 

 

Berdasarkan tabel 1, dapat diketahui persamaan regresi linier berganda model 1 sebagai berikut: 

Nilai Perusahaan_Y : 0.574 - 0.782_X1 + 7.406_X2 + 0.258_Z 

 

Berdasarkan persamaan regresi linier berganda model II, dapat di interprestasikan sebagai berikut : 

a. Konstanta (a) sebesar 0.574 menunjukan bahwa semua variabel independen terdiri dari likuiditas, 

profitabilitas dan kebijakan dividen diasumsikan nilainya adalah 0, maka nilai perusahaan adalah 0.574   

b. Koefisien regresi variabel likuiditas sebesar - 0.782 artinya jika variabel profitabilitas dan kebijakan 

dividen nilainya tetap dan likuiditas mengalami kenaikan satu satuan, maka nilai perusahaan 

mengalami penurunan sebesar -0.782.  

c. Koefisien regresi variabel profitabilitas sebesar 7.406 artinya jika variabel likuditas dan kebijakan 

dividen nilainya tetap dan profitabilitas mengalami kenaikan satu satuan, maka nilai perusahaan 

mengalami peningkatan sebesar 7.406.  

d. Koefisien regresi variabel kebijakan dividen sebesar 0.258 artinya jika variabel likuditas dan 

profitabilitas nilainya tetap dan kebijakan dividen mengalami kenaikan satu satuan, maka nilai 

perusahaan mengalami peningkatan sebesar 0.258. 

 

4.2 Hasil Analisi Jalur (Path Analysis) 

Untuk mengetahui peran kebijakan dividen dalam memediasi likuiditas, profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan digunakan path analysis. 

 

Tabel 3 Hasil Analisis Jalur Likuiditas, Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan 

Dividen sebagai mediasi 

Variabel 
Pengaruh 

Langsung 

Pengaruh Tidak 

Langsung 
Pengaruh Total 

Likuiditas => Kebijakan Dividen 0.064 - - 

Profitabilitas => Kebijakan Dividen 0.554 - - 

Kebijakan Dividen => Nilai Perusahaan 0.258 - - 

Likuiditas => Nilai Perusahaan -0.782 0.016 0.080 

Profitabilitas => Nilai Perusahaan 7.406 0.142 0.696 
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Berdasarkan tabel di atas hasil analiss jalur sebagai berikut : 

a. Likuditas berpengaruh langsung terhadap Nilai Perusahaan sebesar -0,782 dan pengaruh tidak langsung 

terhadap Nilai Perusahaan sebesar 0,016 (0,064 x 0,258). Total pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan 0,064 + 0,016 = 0,080. Nilai koefisien regresi pengaruh tidak langsung lebih besar dari 

nilai koefisien regresi pengaruh langsung (0,016 > -0,782) maka dapat diartikan bahwa Kebijakan 

Dividen mampu memediasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan. 

b. Profitabilitas berpengaruh langsung terhadap Nilai Perusahaan sebesar 7,406 dan pengaruh tidak 

langsung terhadap Nilai Perusahaan sebesar 0,142 (0,554 x 0,258). Total pengaruh Likuiditas terhadap 

Nilai Perusahaan 0,554 + 0,142 = 0,696. Nilai koefisien regresi pengaruh tidak langsung lebih kecil 

dari nilai koefisien regresi pengaruh langsung (0,142<7,406) maka dapat diartikan bahwa Kebijakan 

Dividen tidak mampu memediasi pengaruh Profitabiliatas terhadap Nilai Perusahaan. 

 

4.3 Intepretasi hasil Penelitian 

Berdasarkan tabel 1, hasil penelitian likuiditas dengan menggunakan proksi current ratio tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen artinya, tinggi rendahnya likuiditas pada perusahan tidak menajadi tolak ukur 

dalam membagikan dividen yang tinggi. Bahwa ada kemungkinan likuiditas tidak digunakan untuk 

membayar dividen melainkan untuk dialokasikan pada pembelian aktiva tetap atau aktiva lancar yang 

permanen dimana untuk memanfaatkan kesempatan investasi yang ada untuk biaya operasional. Sehingga 

memberikan sinyal yang tidak baik bagi investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan [4] menyatakan likuditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun tidak sejalan 

dengan [7] menyatakan likuditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 

 

Berdasarkan tabel 1, hasil penelitian Profitabilitas yang di proksi return on asset berpengaruh signifikan 

terhadap kebijakan dividen artinya, peningkatan laba perusahaan berdampak positif terhadap pembagian 

dividen. Semakin besar laba yang dihasilkan perusahaan maka semakin besar juga tingkat keuntungan yang 

di capai oleh perusahaan dan semakin tinggi juga dividen yang akan di bagikan oleh pemegang saham. 

Investor akan menilai bahwa perusahaan mampu mengelola aset dengan baik. Hal tersebut dapat 

memberikan sinyal yang baik bagi investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan. Hasil 

Penelitian [7] menyatakan Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 

namun penelitian yang dilakukan [4],[8] bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

 

Berdasarkan tabel 2, hasil penelitian likuiditas diproksi current ratio  berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

perusahaan. Rasio likuditas merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Bagi investor current ratio yang meningkat 

menggambarkan kondisi perusahaan semakin baik. Akan tetapi, current ratio yang meningkat dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Karena investor akan menilai meningkatnya likuiditas dapat mengurangi 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba karna banyaknya dana yang menganggur dan 

mencerminkan manajemen keuangan pada kas dan aset lancar yang kurang efektif dan efesien dan akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian [4] dalam penelitiannya 

menyatakan bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, Namun penelitian [7] 

menyatakan likuiditas berpengaruh namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Berdasarkan tabel 2, hasil penelitian Profitabilitas yang di proksi return on asset berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan yang di proksikan oleh price to book value hal ini berarti investor akan menilai 

perusahaan mampu menggunakan assetnya dalam menghasilkan laba sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Semakin besar profitabilitas semakin besar juga tingkat keuntungan yang di capai oleh 

perusahaan dan semakin baik posisi perusahaan dari segi penggunaan asset. Hal ini akan menjadi daya tarik 

perusahaan untuk semakin diminati investor karna tingkat pengembalian semakin besar. Hasil ini sejalan 

dengan [9], [10] penelitiannya menyatakan Profitabilitas  berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Berdasarkan tabel 2, hasil penelitian kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. Hal ini mengidikasikan bahwa tinggi rendahnya dividen yang dibagikan kepada pemegang 

saham tidak berkaitan dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak berpengaruh 

kepada nilai perusahaan dikarenakan pemegang saham hanya ingin mengambil keuntungan dengan jangka 

waktu pendek dengan cara memperoleh keuntungan dari selisih harga jual dan harga beli saham, para 

investor mengangap bahwa pendapatan dividen yang kecil tidak lebih menguntungkan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan Penelitian [4] menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh signifikan 
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terhadap nilai perusahaan. Namun, tidak sejalan dengan penelitian [10] menyatakan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Berdasarkan tabel 3, hasil penelitian bahwa kebijakan dividen mampu memediasi hubungan antara 

likuiditas terhadap nilai perusahaan Dikarnakan, Rasio likuiditas yang tinggi memungkinkan perusahaan 

membagikan dividen yang lebih tinggi tanpa risiko yang besar. Dividen payout yang tinggi akan 

memberikan signal positif kepada para pemegang saham mengenai laba beserta prospek perusahaan di 

masa depan, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian [4] 

menyatakan kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Namun 

tidak sejalan dengan penelitian [7] menyatakan kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

 

Berdasarkan tabel 3, hasil penelitian bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dikarnakan, laba yang tinggi akan membuat perusahaan cenderung 

mengalokasikan laba tersebut pada laba ditahan untuk kegiatan operasional perusahaan atau untuk 

membiayai investasi sehingga akan mengurangi pembagian dividen. Pembayaran dividen yang rendah akan 

dipandang negatif oleh pemegang saham dan akan berdampak pada nilai perusahaan. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian [9]menyatakan kebijakan dividen tidak mampu memediasi hubungan antara profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Namun tidak sejalan dengan penelitian [10] menyatakan bahwa kebijakan 

dividen dapat memediasi profirtabilitas terhadap nilai perusahaan.  

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan dalam penelitian ini yaitu bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 

dividen,  profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, likuiditas berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan 

dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen mampu memediasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Saran yang diberikan dalam penelitian ini untuk perusahaan 

perusahaan dapat terus berkembang dengan baik dan dapat memperhatikan faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan 
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