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Abstrak 

Elin Restiani / 212020239 / 2024 / Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi Pada 

Perusahaan Sektor Industri 

 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh kinerja keuangan  

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. 

Kinerja keuangan yang digunakan pada penelitian ini yaitu likuiditas, profitabilitas, 

solvabilitas dan aktivitas. Variabel nilai perusahaan dihitung menggunakan 

Tobins’Q, likuiditas menggunakan Cash Ratio, profitabilitas menggunakan Return 

On Assets, solvabilitas Dept To Assets Ratio dan kebijakan dividen Current Assets 

Turnover. Populasi dalam penelitian ini menggunakan sektor perusahaan industri 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022 sebanyak 63 perusahaan. 

Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah penelitian asosiatif. Sampel dalam 

penelitian ini yaitu perusahaan sektor industri sebanyak 41 perusahaan yang didapat 

melalui kriteria yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi moderasi (Moderated 

Regression Analysis). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

tidak mampu memoderasi hubungan antara likuiditas dan profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen mampu memoderasi solvabilitas 

dan aktivitas terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci : Kinerja Keuangan, Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas, Aktivitas, 

Nilai Perusahaan dan Kebijakan Dividen. 
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Abstract 

 
Elin Restiani / 212020239 / 2024 / Effect of Financial Performance on Firm 

Value With Dividend Policy as a Moderation Variable in Industrial Sector 

Companies. 

 

This study aims to see how the effect of financial performance on company value 

with dividend policy as a moderation variable. The financial performance used in 

this study is liquidity, profitability, solvency and activity. Variable company value 

is calculated using Tobins'Q, liquidity using Cash Ratio, profitability using Return 

On Assets, solvency Dept To Assets Ratio and dividend policy Current Assets 

Turnover. The population in this study uses the sector of industrial companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2022 period as many as 63 

companies. The type of research in this study is associative research. The sample 

in this study is 41 industrial sector companies obtained through criteria listed on 

the Indonesia Stock Exchange. The analysis technique used in this study is 

moderation regression analysis (MRA). The results of this study show that dividend 

policy is not able to moderate the relationship between liquidity and profitability to 

company value. Meanwhile, dividend policy is able to moderate solvency and 

activity against company value. 

 

Key Word : Financial Performance, Liquidity, Profitability, Solvability, Activity, 

Firm Value and Dividend Policy 
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BAB  I 

PENDAHULUAN  

A. Latar Belakang Masalah  

Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh 

harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran di pasar modal 

yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan, nilai 

perusahaan sangat krusial menjadi objek utama bagi perusahaan untuk terus 

meningkatkan nilai perusahaan menjadi kelangsungan hidup perusahaan 

selanjutnya (going concern) (Harmono, 2018:50). Nilai perusahaan 

merupakan kinerja perusahaan yang dilihat dari harga saham suatu 

perusahaan. Faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kinerja 

keuangan.  

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk 

melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan 

menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar 

(Francis Hutabarat, 2020:2). Kinerja keuangan dapat dinilai dengan 

beberapa cara seperti analisis perbandingan rasio keuangan. Rasio 

keuangan adalah salah satu bentuk atau alat perhitungan dengan 

menggunakan laporan keuangan yang berfungsi sebagai alat ukur terhadap 

kondisi keuangan suatu perusahaan (Nurhana, et al. 2023:11). Rasio 

keuangan adalah perhitungan rasio dengan menggunakan laporan keuangan 

yang mempunyai fungsi menjadi alat ukur dalam menilai kondisi keuangan 

dan kinerja perusahaan (Francis Hutabarat, 2020:20).  
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Rasio keuangan dan nilai perusahaan mempuyai hubungan yang 

erat. Rasio keuangan ada banyak jumlahnya dan setiap rasio mempunyai 

kegunaanya masing-masing. Jika rasio tersbut tidak mempresentasikan 

tujuan dari analisis yang akan dilakukan maka rasio tersebut tidak akan di 

pergunakan, karena dalam konsep keuangan dikenal namanya fleksibilitas, 

artinya rumus atau berbagai bentuk formula yang digunakan harusla sesuai 

dengan kasus yang di teliti (Fahmi, 2018:46). Penilaian kinerja keuangan 

perusahaan salah satunya dapat menggunakan analasis rasio. Analisis rasio 

keuangan merupakan analisis yang paling sering di lakukan untuk menilai 

kondisi keuangan dan kinerja perusahaan dibandingkan dengan alat analisis 

keuangan lainnya (Nurhana, et al. 2023:14). 

Jenis rasio keuangan yang sering digunakan sebagai pengukuran 

yaitu  likuiditas, profitabilitas, solvabilitas dan aktivitas. Likuiditas 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang berupa hutang hutang 

jangka pendek. Rasio ini ditunjukan dari besar kecilnya aktiva lancar dan 

seberapa cepat (likuid) perusahaan memenuhi kinerja keuangannya, 

umumnya kewajiban jangka pendek yaitu kewajiban hutang yang kurang 

dari satu periode/tahun (Sujarweni, 2019:60). Tingkat likuiditas yang tinggi 

akan menunjukkan posisi perusahaan yang baik di mata kreditur karena 

perusahaan dianggap dapat memenuhi kewajibannya kepada kreditur tepat 

waktu (Sujarweni, 2019:60). 



3 

 

 

 

Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Rasio ini 

juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan 

yang ditunjukkan dari laba yang dihasilkan dari penjualan atau dari 

pendanaan investasi (Kasmir, 2019). Profitabilitas memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kesehatan dan kelangsungan suatu perusahaan. 

Rendahnya profitabilitas dapat memicu sejumlah masalah, termasuk 

kesulitan keuangan, ketidakstabilan operasional, dan penurunan 

kepercayaan dari pemangku kepentingan. Oleh karena itu, memantau dan 

meningkatkan profitabilitas merupakan fokus penting bagi keberlanjutan 

suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio profitabilitas maka semakin baik 

bagi perusahaan (Kasmir, 2018). 

Solvabilitas atau leverage merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai dengan utang (Kasmir 

2019:53). Semakin besar rasio ini, akan semakin tidak menguntungkan 

karena akan semakin besar risiko yang ditanggung atas kegagalan yang 

mungkin terjadi di perusahaan dengan mengalami penyusutan nilai aktiva 

(Kasmir, 2018:158). Rasio solvabilitas digunakan untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam membayar seluruh kewajibannya, baik 

hutang jangka pendek maupun hutang jangka Panjang. Semakin tinggi nilai 

rasio ini maka semakin menurun kinerja perusahaan. Sebaliknya semakin 

rendah nilai rasio solvabilitas maka semakkin baik kinerja perusahaan.   
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Aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

efektivitas perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya (Kasmir 

2019:174). Semakin tinggi perputaran total aset suatu perusahaan maka 

akan menghasilkan tingkat aktivitas perusahaan yang tinggi. Rasio aktivitas 

adalah alat analisis keuangan yang memberikan wawasan tentang seberapa 

efisien suatu perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan 

penjualan atau pendapatan. Rasio ini membantu mengukur sejauh mana 

perusahaan memanfaatkan asetnya untuk mendukung operasionalnya. Jika 

nilai rasio aktivitas kecil, ini dapat mengindikasikan adanya potensi masalah 

atau kekurangan dalam manajemen aset perusahaan. Nilai rasio aktivitas 

yang rendah dapat mencerminkan efisiensi operasional yang kurang baik 

atau kebijakan manajemen yang tidak optimal terkait dengan pengelolaan 

persediaan, piutang, atau aset lainnya. 

Suatu nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan 

dalam membayarkan dividen. Kebijakan dividen merupakan pengambilan 

keputusan tentang apakah laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu 

periode akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa 

datang dan berapa banyak yang harus ditanam kembali (laba ditahan) 

sebagai pembiayaan investasi di masa datang. Apabila perusahaan memilih 

untuk membagikan laba sebagai dividen, maka hal tersebut akan 

mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber 

dana internal finansial perusahaan (Ifafah & Suryono, 2020).  Kebijakan 
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dividen dalam penelitian ini dijadikan sebagai variabel pemoderasi karena 

kebijakan dividen menjadi pusat perhatian banyak pihak, diantaranya oleh 

pemegang saham, kreditor, maupun pihak eksternal lainnya yang memiliki 

kepentingan dari informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan. 

Kebijkan dividen digunakan oleh para perusahaan untuk 

memperlihatkan kepada investor dan pihak lainnya yang berhubungan 

dengan stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan 

datang. Kebijakan dividen juga berkaitan erat dengan penilaian kinerja 

perusahaan dan berguna untuk mempengaruhi kesempatan investasi 

perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan posisi 

likuiditas. Dengan kata lain, kebijakan dividen menyediakan informasi 

mengenai nilai dan kinerja perusahaan. 

Perusahaan industri merupakan sektor yang layak untuk dilirik 

dengan pertumbuhan besaran presentasi kenaikan bervariasi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sektor industri diyakini sebagai sektor yang dapat 

memimpin sektor-sektor lain dalam sebuah perekonomian yang maju. 

Produk-produk industrial selalu memiliki dasar tukar (term of trade) yang 

tinggi atau lebih menguntungkan serta menciptakan nilai tambah yang besar 

dibanding produk-produk sektor lain. Pada awal tahun 2023, kinerja industri 

pengolahan menunjukkan ekspansi. Nilai IKI pada Januari 2023 

menunjukkan angka 51,54, meningkat tajam dibandingkan IKI Desember 

tahun 2022 yang sebesar 50,9.  IKI merupakan indikator derajat keyakinan 

atau tingkat optimisme industri pengolahan terhadap kondisi perekonomian. 
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IKI menggambarkan kondisi industry pengolahan dan prospek kondisi 

bisnis enam bulan ke depan di Indonesia. Peningkatan nilai Indeks 

Kepercayaan Industri (IKI) pada bulan Januari 2023 terjadi pada semua 

variabel pembentuk Indeks Kepercayaan Industri (IKI). Kepercayaan 

industri pengolahan meningkat disebabkan oleh peningkatan pesanan baru 

(nilai indeks sebesar 51,14), peningkatan produksi (nilai indeks sebesar 

50,35), dan penurunan volume persediaan produk (nilai indeks sebesar 

54,34). Peningkatan nilai Indeks Kepercayaan Industri (IKI) bulan Januari 

2023 yang cukup tinggi bersumber dari perubahan variabel IKI Pesanan 

Baru dengan kenaikan sebesar 1,07 dari 50,07 pada Desember 2022. Hal 

tersebut diduga banyak industri yang memperbaharui kontraknya, sehingga 

banyak industri yang mendapatkan pesanan baru. Nilai indeks yang 

meningkat terbesar kedua terjadi pada komponen Produksi, yaitu sebesar 

0,32 (kemenperin.go.id). 

Memaksimalkan nilai perusahaan sebagai upaya untuk 

mensejahterakan para pemegang saham. Harga saham di setiap perusahaan 

menginginkan saham tersebut dijual dan mempunyai potensi harga yang 

tinggi sehingga investor tertarik untuk menginvestasikan dananya ke 

perusahaan tersebut. Meningkatnya harga saham tersebut mencerminkan 

bahwa nilai perusahaan juga meningkat dalam perusahaan tersebut. 

Sebelum membuat keputusan untuk membeli atau menjual saham setiap 

investor tentunya akan melakukan analisis. Naik turunnya harga saham 

dipasar saham menjadi fenomena yang menarik untuk dibicarakan. Harga 

https://kemenperin.go.id/
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saham ditentukan oleh berbagai faktor, termasuk kinerja keuangan 

perusahaan, ekpetasi pasar, kondisi ekonomi dan faktor-faktor lain yang 

mempengaruhi permintaan dan penawaran. Harga saham pada perusahaan 

sektor industri ada yang mengalami kenaikan dan ada juga yang mengalami 

penurunan dipasar bursa periode 2019-2022. Berikut ini menampilkan 

grafik rata-rata harga saham perusahaan sektor industri periode 2019-2022. 

 

 

Sumber : Idx.co.id, data diolah (penulis, 2024) 

Gambar I.1 

Rata-Rata Harga Saham Sektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 

 

Berdasarkan Gambar I.1 diatas dapat disimpulkan bahwa rata-rata 

harga saham sektor industri mengalami penurunan pada tahun 2020 sebesar 

Rp 0,21 dari tahun sebelumnya dan mengalai peningkatan kembali pada 

tahun 2022 sebesar Rp 0,26 dari tahun sebelumnya. Data tersebut bisa 

menjadi acuan para investor untuk menanamkan sahamnya ke perusahaan 

sektor industri tersebut. Investor juga mengamati suatu perusahaan dari 

kinerja keuangan perusahaan tersebut maka perusahaan harus 
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meningkatkan kinerja keuangannya agar para investor berminat untuk 

berinvestasi.  

 
Sumber : idx.co.id, data diolah (penulis 2024) 

 

Gambar I.2 

Rata – Rata Nilai Perusahaan Sektor Industri yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2019-2022 

 

 

  Berdasarkan Gambar I.2 menunjukkan bahwa rata rata nilai 

perusahaan pada sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2019-2022 mengalami peningkatan yang artinya nilai 

perusahaan tersebut baik. Peningkatan tersebut dapat menjadi acuan oleh 

para masyarakat dan para investor untuk melihat prospek perusahaan untuk 

masa yang akan datang.  
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Sumber : idx.co.id, data diolah (penulis 2024) 

 

Gambar I.3 

Rata – Rata Likuiditas (CR) dan Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 

Sektor Industri yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-

2020 

 

 

Berdasarkan Gambar I.3 diatas dinyatakan bahwa rata-rata likuiditas 

dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022 mengalami fluktuasi. Pada tahun 

2019 sebesar 295,26% , pada tahun 2020 mengalami penurunan menjadi 

212,15% , pada tahun 2021 terjadi peningkatan menjadi 339,96% dan pada 

tahun 2022 mengalami penurunan menjadi 227,59%. Hasil dari Gambar I.3 

tersebut menujukkan bahwa terjadi tidak signifikan antara likuiditas dan 

nilai perusahaan karena cenderung terjadi penurunan terhadap likuiditas. 

Pada tahun 2020 dan 2022 tidak terjadi keseimbangan dengan nilai 

perusahaan di karenakan menurunnya tingkat likuiditas perusahaan.   
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Sumber : idx.co.id, data diolah (penulis 2024) 

 

Gambar I.4 

Rata – Rata Profitabilitas (ROA) dan Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)  

Sektor Industri yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019 - 

2022 

 

 

Berdasarkan Gambar I.4 diatas dinyatakan bahwa rata rata 

profitabilitas dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022 juga terjadi 

fluktuasi. Pada tahun 2019 sebesar 65,60%, pada tahun 2020 mengalami 

peningkatan menjadi 46%, pada tahun 2021 mengalami penurunan menjadi 

73,20% dan pada tahun 2020 mengalami peningkatan menjadi 48,40%. 

Hasil dari Gambar I.4 tersebut menujukkan bahwa terjadi tidak signifikan 

antara profitabilitas dan nilai perusahaan karena cenderung terjadi 

penurunan terhadap profitabilitas pada tahun 2020 dan tahun 2022 

menyebabkan keadaan perusahaan tidak baik. 
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Sumber : idx.co.id, data diolah (penulis, 2024) 

 

Gambar I.5 

Solvablitas (DAR) Sekto Industri yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2019-2022 

 

 

Berdasarkan Gambar I.5 diatas dinyatakan bahwa rata rata 

profitabilitas dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022 terjadi fluktuasi. 

Pada tahun 2019 sebesar 56,8%, pada tahun 2020 mengalami kenaikan 

menjadi 61,9%, pada tahun 2021 mengalami penurunan menjadi 55,0% dan 

pada tahun 2022 mengalami kenaikan menjadi 58,2%. Hasil dari Gambar 

I.5 tersebut menujukkan bahwa terjadi tidak signifikan antara solvabilitas 

dan nilai perusahaan karena cenderung terjadi penurunan terhadap 

solvabilitas pada tahun 2021. 
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Sumber : idx.co.id, data diolah (penulis, 2024) 

 

Gambar I.6 

Aktivitas (TAT) Sektor Industri yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2019-2022 

 

 

Berdasarkan Gambar I.6 dapat dilihat rata rata aktivitas dan nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019-2022 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2019 

sebesar 91,8%, pada tahun 2020 mengalami penurunan menjadi 76,3%, 

pada tahun 2021 mengalami kenaikan menjadi 79,8%, dan pada tahun 2022 

mengalami penurunan menjadi 73,7%. Hasil dari Gambar I.6 tersebut 

menujukkan bahwa terjadi tidak signifikan antara aktivitas dan nilai 

perusahaan karena cenderung terjadi penurunan terhadap aktivitas karena 

terjadi penurunan pada tahun 2020 dan tahun 2022 
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Sumber : idx.co.id, data diolah (penulis, 2024) 

 

Gambar 1.7 

Rata-Rata Kebijakan Dividen (DPR) Sektor Industri yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2022 

 

 

Berdasarkan Gambar I.7 dapat dilihat rata rata kebijakan dividen 

pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2019-2022. Pada tahun 2019 sebesar 38%, pada tahun 2020 

mengalami kenaikan menjadi 114%, pada tahun 2021 mengalami 

penurunan menjadi 70%, dan pada tahun 2022 mengalami penurunan 

menjadi 34%.  

Penelitian yang dilakukan oleh Rutin, Triyonowati dan Djawoto 

(2019) menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan menurut Shofia Alifa Hamidah, Dailibas (2022) 

likuiditas secara parsial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

nlai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Yulinda Putri dan Triyono 

(2022) menyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai suatu 
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perusahaan, sedangkan menurut Shofia Alifa Hamidah, Dailibas (2022) 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Difa Restu Prabowo dan Hidayat Wiweko 

(2022) menyatakan bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan Rutin, Triyonowati dan Djawoto (2019) 

menyatakan bahwa solvabilitas  berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yulinda Putri dan Triyono (2022) 

menyatakan bahwa aktivitas mempengaruhi nilai suatu perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas bahwa dan 

perbandingan dengan hasil penelitian terdahulu (research gap) yang 

berbeda-beda, maka penulis tertarik untuk mengambil penelitian yang 

berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Moderasi Pada Sektor 

Industri” 

 

B. Rumusan Masalah  

1. Adakah pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi 

oleh variabel kebijakan dividen? 

2. Adakah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang 

dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen? 

3. Adakah pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan yang 

dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen? 

4. Adakah pengaruh aktivitas terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi 

oleh variabel kebijakan dividen? 
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C. Tujuan Penelitian  

1. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan yang 

dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen. 

2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

yang dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen. 

3. Untuk mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan yang 

dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen 

4. Untuk mengetahui pengaruh aktivitas terhadap nilai perusahaan yang 

dimoderasi oleh variabel kebijakan dividen 

 

D. Manfaat Penelitian  

1. Bagi Penulis  

Penelitian ini dilakukan untuk mengaplikasikan praktek dan teori 

yang diperoleh selama masa perkuliahan khususnya dalam konsentrasi 

keuangan. 

2. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi 

manajemen perusahaan dan pada pihak-pihak yang berkaitan dengan 

Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan 

Dividen Sebagai Variabel Moderasi Pada Sektor Industri yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia.  

3. Bagi Almamater  

Penelitian ini dilakukan untuk menjadi sumber referensi penelitian 

selanjutnya.  
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