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PENGARUH LIQUIDITY, PROFITABILITY, DAN LEVERAGE PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 

2017-2019 DENGAN DIVIDEND POLICY SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI 

ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh liquidity, profitability, 

dan leverage terhadap firm value dengan dividend policy sebagai variabel moderasi. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

dan laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2017 - 2019. Metode yang penelitian ini adalah Moderated Regression 

Analysis (MRA) yang diuji menggunakan E-views. Penelitian menggunakan model 

Fixed Effect Model (FEM) dalam pengujian hipotesis. Sampel yang digunakan pada 

penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive sampling. Terdapat 42 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017 - 2019 dengan jumlah 126 

data yang terpilih sebagai sampel penelitian. Penelitian ini menemukan bahwa 

liquidity dan leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap firm value, 

profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, dividend policy 

tidak mampu memoderasi pengaruh liquidity dan leverage terhadap firm value, dan 

dividend policy mampu memperlemah pengaruh profitability terhadap firm value. 

Kata kunci : liquidity; profitability; leverage; dividend policy; firm value 

 

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

leverage on firm value with dividend policy as moderating variable. This study uses 

secondary data obtained from financial statement and annual report manufacturing 

firms listed on IDX for the period 2017-2019. Research method using moderated 

regression analysis, which is tested using E-views. This study uses fixed effect model 

in testing hypothesis. Samples are chosen based on purposive sampling method. 

There are 42 manufacturing company listed on IDX for the period 2017-2019 with 

total 126 data selected as samples. This study found that liquidity and leverage has 

a negative and insignificant impact on firm value, profitability has positive and 

significant relation with firm value, Leverage and board size were found to have no 

significant effect on cash holdings, dividend policy is not able to moderate impact 

of liquidity and leverage on firm value, and dividend policy is able to weaken the 

impact of profitability on firm value. 

Keywords: liquidity; profitability; leverage; dividend policy; firm value 
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“ But The Lord stood with me and gave me strength.” 

 

- Timothy 4:17 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 
 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Persaingan bisnis di Indonesia terus mengalami peningkatan yang cukup 

pesat. Peningkatan ini dapat dilihat dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

yang menembus level 6000 pada tahun 2017 (www.bisnis.com) dari level 5.296 

di tahun sebelumnya (www.cnnindonesia.com). Lalu pada tahun 2018 IHSG 

berakhir di level 6.194 (www.cnbcindonesia.com) dan kembali meningkat ke 

level 6.299 di tahun 2019 (www.detik.finance.com). Hal ini menimbulkan 

persaingan ketat bagi perusahaan dalam memperoleh pembiayaan sehingga 

perusahaan perlu menunjukan kinerja terbaik untuk menarik investor dalam 

menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Dana dari investor akan 

membantu mencapai tujuan perusahaan yaitu meningkatkan firm value yang 

berujung pada kesejahteraan pemegang saham. 

 

Indikator nilai perusahaan menurut Wiagustini (2014:9) adalah harga 

saham yang diperdagangkan. Oleh karena itu, semakin tingginya firm value 

maka kesejahteraan para pemilik perusahaan maupun para pemegang saham 

yang dicerminkan dari harga saham juga akan semakin meningkat. Untuk 

mencapai firm value yang baik, manajemen tentunya perlu menunjukan kinerja 

terbaik mereka. Kinerja keuangan bisa diperoleh dari informasi rasio-rasio 

keuangan yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan (Sari & Baskara, 

2019:14). Rasio - rasio keuangan yang diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan akan digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan dalam 

melakukan investasi. 

 

Beberapa penelitian sebelumnya telah menemukan bahwa terdapat 

faktor - faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan antara lain :  liquidity, 

http://www.bisnis.com/
http://www.cnnindonesia.com/
http://www.detik.finance.com/
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profitability, firm size, investment opportunity, leverage, growth, dan dividend 

policy. Namun dalam penelitian ini hanya akan menggunakan variabel liquidity, 

profitability, dan leverage, serta menggunakan dividend policy sebagai variabel 

moderasi. 

 

Liquidity adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk membayarkan 

kewajiban jangka pendeknya saat jatuh tempo (Kieso, et. al., 2020). Liquidity 

yang tinggi menggambarkan bahwa kondisi keuangan perusahaan sedang baik 

karena mampu membayar kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset 

lancar perusahaan sehingga investor memiliki keyakinan bahwa perusahaan 

mampu membayar dividen (Sudiani & Darmayanti. 2016:4548). Pernyataan ini 

juga didukung oleh penelitian yang dilakukan Tahu & Susilo (2017), Fajaria & 

Isnalita (2018), Aldi, dkk. (2020), dan Maryam, dkk. (2020) menyatakan bahwa 

liquidity berpengaruh signifikan terhadap firm value. 

 

Profitability adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba (Suhardi, 2020). Laba perusahaan yang meningkat 

menggambarkan bahwa kinerja perusahaan dalam mengelola aset perusahaan 

untuk memaksimalkan return bagi para pemegang saham perusahaan telah 

efektif dan efisien serta dapat meningkatkan nilai perusahaan (Suwardika & 

Mustanda, 2017 dalam penelitian Wirianata, 2019). Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Tahu dan Susilo (2017), Fajaria dan Isnalita (2018), Aldi, dkk. 

(2020), Sudiana & Wiksuana (2018), Wirianata & Wijoyo (2020), dan Maryam, 

dkk. (2020) menyatakan bahwa profitability berpengaruh signifikan terhadap 

firm value. 

 

Salah satu faktor internal tambahan lainnya dapat mempengaruhi firm 

value adalah leverage. Leverage merupakan penggunaan hutang yang digunakan 

sebagai sumber pembiayaan suatu perusahaan untuk menjalankan operasinya 

(Suhardi, 2020). Penggunaan hutang yang terlalu tinggi akan meningkatkan 

risiko perusahaan sehingga investor akan berpikir dua kali untuk berinvestasi di 

perusahaan tersebut dan akan berdampak pada menurunnya firm value 
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(Kanta,dkk., 2021). Penelitian yang dilakukan oleh Oktaviani dan Mulya (2018), 

Fajaria dan Isnalita (2018), Aldi, dkk. (2020), Rohaeni (2020), Sudiana dan 

Wiksuana (2018) menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Dividend policy merupakan suatu keputusan keuangan perusahaan, 

apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada para pemegang saham atau 

akan ditahan sebagai laba ditahan (Putra dan Lestari, 2016). Dividend policy 

pada penelitian ini dijadikan sebagai variabel moderasi pada pengaruh liquidity, 

profitability, dan leverage terhadap firm value. Hal ini dikarenakan kebijakan 

dividen merupakan pusat perhatian bagi para calon investor, pemegang saham, 

kreditor, maupun pihak eksternal lain yang memiliki kepentingan dari informasi 

yang dikeluarkan perusahaan (Dwimulyani & Dewangkoro, 2016). Besarnya 

dividen tunai yang dibayarkan kepada para pemegang saham dapat 

mempengaruhi firm value yang diproksikan dalam harga saham pada suatu 

periode (Puspitaningtyas, 2017). Apabila dividen tunai yang dibayarkan tinggi, 

maka cenderung akan mendorong peningkatan harga saham, sehingga firm value 

akan tinggi pula (Puspitaningtyas, 2017). Selain itu dividend policy juga sering 

dijadikan sinyal bagi investor dalam menilai baik atau buruknya kinerja 

perusahaan dan menjadi sumber pendapatan bagi investor. 

 

Fajaria & Asnalita (2018) dan Fahriyal, dkk. (2020) dalam penelitiannya 

menemukan bahwa dividend policy mampu memperlemah pengaruh liquidity 

terhadap firm value. Penelitian yang dilakukan oleh Oktaviani dan Mulya (2018) 

dan Aldi, dkk. (2020) menemukan bahwa dividend policy mampu memperkuat 

pengaruh hubungan profitability dengan firm value. Sedangkan berdasarkan 

hasil penelitian Fajaria & Isnalita (2018) dan Kanta, dkk. (2021) menemukan 

bahwa dividend policy mampu memperlemah pengaruh leverage terhadap firm 

value. 

 

Pada penelitian ini, peneliti memilih industri manufaktur sebagai objek 

penelitian. Industri manufaktur merupakan salah satu pendorong utama 
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pertumbuhan ekonomi domestik. Kontribusi sektor industri manufaktur terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB) 2019 mencapai 17,58% 

(www.mediaindonesia.com). Banyak investor yang mau menanamkan sektor 

manufaktur dikarenakan hasil produksi pada sektor ini merupakan produk 

penting yang dibutuhkan masyarakat seperti makanan, minuman, tekstil, 

otomotif, semen, obat - obatan, dan produk sehari - hari lainnya sehingga 

memiliki prospek yang bagus. Selain itu investor juga tertarik pada sektor 

manufaktur karena indonesia memiliki potensi pasar yang besar dan bahan baku 

yang melimpah. 

 

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dipaparkan di atas bahwa 

firm value adalah sangat penting bagi perusahaan maka penelitian ini diberi judul 

: “PENGARUH LIQUIDITY, PROFITABILITY, DAN LEVERAGE 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2017-2019 

DENGAN DIVIDEND POLICY SEBAGAI VARIABEL MODERASI”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

 
Berdasarkan uraian sebelumnya bahwa liquidity, profitability, dan 

leverage berpengaruh terhadap firm value dan dividend policy mampu 

memoderasi pengaruh liquidity, profitability, dan leverage terhadap firm value, 

namun beberapa hasil penelitian terdahulu ditemukan adanya hasil yang bertolak 

belakang. Penelitian yang dilakukan oleh Rasyid (2015) yang menyatakan bahwa 

profitability tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Tahu dan Susilo 

(2017), Aldi, dkk. (2020), dan Wirianata dan Wijoyo (2020) menyatakan bahwa 

liquidity tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Tahu dan Dominicius 

(2017), Rasyid (2015), Sukmawardini dan Ardiansari (2018), Indrayani, dkk. 

(2021), Kanta, dkk. (2021) menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh 

signifikan terhadap firm value. Penelitian Gregorius Paulus Tahu dan Dominicius 

Djoko Budi Susilo (2017) menyatakan bahwa dividend policy tidak mampu 

memoderasi pengaruh profitability dan dividend policy tidak mampu memoderasi 
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secara signifikan pengaruh liquidity terhadap firm value. Selain itu penelitian 

Aldi, dkk. (2020) juga menemukan bahwa dividend policy tidak mampu 

memoderasi pengaruh leverage terhadap firm value. 

 

Oleh sebab itu, masalah dalam penelitian ini adalah adanya 

ketidakkonsistenan hasil penelitian tentang pengaruh liquidity, profitability, dan 

leverage terhadap firm value dengan dividend policy sebagai variabel moderasi. 

 

3. Batasan Masalah 

 
Pembatasan masalah pada penelitian ini dilakukan agar pembahasan 

masalah menjadi lebih fokus dan terarah. Adapun batasan masalah pada 

penelitian ini diantaranya adalah sebagai berikut : (a) Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah firm value, (b) Variabel independen dalam penelitian ini 

dibatasi pada liquidity, profitability, dan leverage, (c) Variabel moderasi pada 

penelitian ini adalah dividend policy, (d) Penelitian ini dibatasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) secara berturut- 

turut selama tahun 2017 sampai 2019, (e) Periode penelitian dibatasi pada tahun 

2017 sampai 2019, (f) Penelitian ini merupakan studi empiris dengan mengambil 

data dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan manufaktur pada 

situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

 

4. Rumusan Masalah 

 
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah diuraikan, 

maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : (1) Apakah 

liquidity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan ?, (2) 

Apakah profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

?, (3) Apakah leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan ?, (4) Apakah dividend policy mampu memperlemah pengaruh 

liquidity terhadap firm value ?, (5) Apakah dividend policy mampu memperkuat 

http://www.idx.co.id/
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pengaruh profitability terhadap firm value ?, (6) Apakah dividend policy mampu 

memperlemah pengaruh leverage terhadap firm value ? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : (1) Untuk menemukan 

bukti empiris apakah liquidity berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm 

value, (2) Untuk menemukan bukti empiris apakah profitability berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (3) Untuk menemukan bukti 

empiris apakah leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value, 

(4) Untuk menemukan bukti empiris apakah dividend policy mampu 

memperlemah pengaruh liquidity terhadap firm value, (5) Untuk menemukan 

bukti empiris apakah dividend policy mampu memperkuat pengaruh profitability 

terhadap firm value, (6) Untuk menemukan bukti empiris apakah dividend policy 

mampu memperkuat pengaruh leverage terhadap firm value. 

 

2. Manfaat Penelitian 

 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai 

pihak sebagai berikut: 

 

a. Manfaat Teoritis 

 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi ilmiah bagi 

pengembangan ilmu bidang akuntansi khususnya yang berkaitan dengan liquidy, 

profitability, leverage, dan dividend policy dalam mempengaruhi firm value. 

 

b. Manfaat Praktis 

 
Penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat bagi perusahaan yang 

diteliti dan bagi investor. Bagi perusahaan yang diteliti diharapkan penelitian ini 

dapat membatu perusahaan dalam mempertimbangkan dan mengaplikasikan 

faktor liquidity, profitability, leverage, dan dividend policy untuk meningkatkan 
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firm value. Bagi investor diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para 

pemegang saham atas informasi keuangan dalam melakukan pengambilan 

keputusan untuk berinvestasi di pasar modal sehingga dapat memperkecil risiko 

yang mungkin terjadi. 
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