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This study aims to analyze the effect of financial performance with dividend policy as a 
moderating variable on the value of food and beverage sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2019-2024. 10 companies chosen by purposive sampling. The 
result of the study found that Current Ratio has negative effect on company value, Debt to 
equity ratio and Total Asset Turnover has a positive and insignificant effect on company 
value, Return On Asset has a positive and significant effect on company value, then the 
dividend policy measured in this study using the Dividend Payout Ratio is unable to 
moderate the effect of CR, DER, TATO on company value. 
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 ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan dengan 

kebijakan dividen sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2024. 10 
perusahaan dipilih dengan metode purposive sampling. Hasil penelitian 
menemukan bahwa Current Ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, Debt to Equity Ratio dan Total Asset Turnover 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, Return On 
Asset berpengaruh positif dan sifnifikan terhadap nilai perusahan, kemudian 
kebijakan dividen yang diukur dalam penelitian ini menggunakan Dividend Payout 
Ratio tidak mampu memoderasi pengaruh CR, DER, TATO dan ROA terhadap nilai 
perusahaan.   

Kata Kunci:  Likuiditas, Leverage, Aktivitas, Profitabilitas, kebijakan dividen, nilai 
perusahaan 

  

PENDAHULUAN 

Pasar modal memiliki peran besar un.tuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan 
yang membutuhkan dana jangka panjang untuk membiayai aktivitas operasional perusahaannya. 
Sektor makanan dan minuman merupakan salah satu pilar utama industri manufaktur di Indonesia. 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena dapat memberikan kemakmuran 
pemegang saham secara maksimal apabila harga saham perusahaan meningkat (Sriwahyuni & 
Wihandaru, 2016). Faktor internal yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kinerja keuangan. 
Alat untuk mengukur kinerja keuangan yaitu dengan menganalisa laporan menggunakan rasio 
keuangan yaitu rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage atau solvabilitas, rasio profitabilitas  

Rasio-rasio umum yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Tobin’s Q, 
Earning Per Share (EPS) dan Price Book Value (PBV). Penelitian ini menggunakan Price Book Value 
(PBV). Price to Book Value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu 
perusahaan. Price to Book Value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan 
kedepannya. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan 
yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Sari dan Sinaga, 2021). 
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Rasio likuiditas yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek (Iswara, 2017). Penelitian ini menggunakan rasio likuiditas yang diwakili 
oleh rasio lancar (Current Ratio). 

Rasio Leverage atau Solvabilitas yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban finansialnya yang terdiri dari utang jangka pendek dan utang jangka panjang. 
Solvabilitas diukur menggunakan debt to equity ratio (DER). 

Rasio aktivitas merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur tingkat 
efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Dalam penelitian ini rasio 
aktivitas diproyeksikan oleh rasio Total Assets Turnover (TATO) (Mohammad et al., 2019). 

Rasio profitabilitas, rasio ini memperlihatkan sejauh mana perusahaan mengelola modal 
sendiri secara efektif. Menurut Hery (2015) semakin tinggi hasil pengembalian atas aset maka 
semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan setiap rupiah dana yang tertanam dalam 
total aset. Dalam penelitian ini rasio yang digunakan yaitu Return On Assets (ROA). 

Kebijakan dividen akan menjadi sinyal positif dari manajemen yang memberikan gambaran 
tentang masa depan perusahaan berdasarkan tingkat profitabilitas yang dicapai. Dalam penelitian 
ini, kebijakan dividen dipilih sebagai variabel moderasi. Pemilihan kebijakan dividen sebagai 
variabel moderasi relevan jika dikaitkan dengan fenomena yang terjadi pada periode 2019–2024. 
Selama masa pandemi COVID-19, banyak perusahaan mengalami penurunan kinerja keuangan 
akibat terganggunya operasional dan melemahnya daya beli masyarakat. Dalam penelitian ini 
kebijakan dividen diukur dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), sebagai variable 
moderasi. 

Tabel 1. Data Rata-Rata Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Asset Turnover, Return On 
Asset, Dividend Payout Ratio, dan Price Book Value pada Perusahaan Makanan dan Minuman di 
BEI Tahun 2019-2024 

 
 
Dari hasil tabel 1 dapat diperhatikan current ratio (CR) pada tahun 2020-2021 mengalami 

fluktuasi cenderung menurun, begitu juga dengan  nilai price book  value (PBV) yang cenderung 
menurun pada tahun yang sama. Selama dan pasca pandemi (2020 & 2021), banyak Perusahaan 
mengalami penurunan current ratio karena tekanan likuiditas, yang berdampak negative terhadap 
nilai perusahaan. Pada pemulihan ekonomi (2022-2023), current ratio dan PBV cenderung 
mengalami fluktuasi yang meningkat.  

Sedangkan pertumbungan Debt To Equity Ratio (DER) menunjukkan nilai yang berfluktuasi 
setiap tahunnya dan nilai price book value (PBV) juga mengalami kecenderungan yang sama. Pada 
tahun 2019 (Pra-pandemi)  nilai DER sebesar 1.09 kali,  cenderung stabil karena perusahaan 
memiliki kas yang cukup dan akses kredit yang stabil, sedangkan nilai PBV sebesar 5.44 kali pada 
tahun yang sama, karena kinerja keuangan perusahaan kuat dan investor optimis. Pada tahun 2022-
2023 yaitu masa pemulihan ekonomi nilai DER mulai menurun akan tetapi nilai PBV juga cenderung 
mengalami penurunan, dikarenakan pemulihan ekonomi setelah pandemi tidak merata. 

Total assets turnover (TATO) pada tahun 2019 mengalami fluktuasi meningkat sebesar 1.17 kali, 
PBV juga mengalami peningkatan sebesar 5.44 kali pada tahun yang sama. Ditinjau berdasarkan 
table 1.1 diatas nilai TATO pada tahun 2020 turun drastis yaitu sebesar 0.97 kali, ditahun yang sama 
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PBV juga cenderung tutun sebesar 3,67 kali. Hal ini disebabkan karena terjadinya pandemi Covid-
19 yang menyebabkan penurunan permintaan dan pembatasan mobilitas. Pada tahun 2022-2023 
terjadi pemulihan ekonomi yang menyebabkan nilai TATO stabil, tetapi nilai PBV turun karena 
meskipun penjualan pulih, margin bisa tertekan oleh biaya yang tinggi. 

Return On Asset (ROA) mengalami fluktuasi cenderung menurun pada tahun 2020 
yaitu sebesar 8.41%, pada tahun yang sama nilai price book value (PBV) juga menurun sebesar 
3,67 kali. Terjadi pembatasan aktivitas ekonomi selama pandemi Covid-19, sehingga 
investor menarik dana dan harga saham jatuh. Pada tahun 2022-2023 terjadi juga pemulihan 
ekonomi global dan juga terjadinya perang Rusia-Ukraina, nilai ROA mulai meningkat, tapi 
tidak terlalu tinggi karena adanya tekanan biaya, sehingga nilai PBV mengalami fluktuatif 
yang menurun karena investor tetap memperhitungkan risiko geopolitik dan tekanan 
margin laba. 

Dividend Payout Ratio mengalami fluktuasi cenderung meningkat setiap tahunnya. 
Namun Price book value (PBV) mengalami penurunan yang cukup signifikan selama 
periode yang sama. Selama pandemi Covid-19 yang menurunkan aktivitas ekonomi dan 
menekan harga saham. Kemudian terjadinya perang Ukraina yang meningkatkan harga 
bahan baku dan biaya produksi, yang mengurangi margin laba meskipun permintaan 
membaik. Fenomena ini menunjukkan bahwa tingginya nilai DPR tidak selalu 
meningkatkan nilai perusahaan bagi para investor. Dalam teori sinyal (signalling theory), 
perusahaan yang membagikan dividen dalam jumlah besar biasanya di agnggap 
memberikan sinyal yang positif terhadap prospek masa depan. 

Berdasarkan uraian diatas terdapat research gap yaitu adanya perbedaan pendapat dari 
hasil analisis yang dilakukan disetiap penelitian sebelumnya. Maka peneliti tertarik untuk 
mengetahui dan berusaha mengembangkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, 
karena penelitian ini masih terbaru yaitu periode 2019-2023 pada perusahaan manufaktur 
sektor makanan dan minuman. 

KAJIAN TEORI 

Signalling Theory  
Teori signalling menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 

terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Pengumuman informasi akuntansi 
memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang 
sehingga investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham (Dilisaufika, 2019). Pada waktu 
informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima infromasi tersebut, pelaku pasar 
terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis infromasi tersebut sebagai sinyal baik (good 
news) atau sinyak buruk (bad news) (Brown et al., 2020).  

Trade Off Theory 
Trade Off Theory menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan 

utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2011). 
Trade off theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti corporate tax, biaya kebangkrutan, 
dan personal tax dalam menjelaskan mengapa suatu perusahaan memilih suatu struktur modal 
tertentu (Husnan, 2013).  

Pecking Order Theory 
Pecking Order Theory menetapkan suatu urutan kepuutusan pendanaan manajer pertama kali 

akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan 
terakhir (Hanafi, 2004). Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukan hierarki 
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sumber dana yang paling disukai yaitu perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari 
hasil operasi perusahan). 

Bird-in-the-Hand Theory 
Menurut Miller & Modigliani (1961), teori bird in hand ini hanya cocok digunakan untuk pasar 

‘sempurna dan lengkap’ (complete and perfect market), dimana investor bertindak sesuai dengan 
gagasan perilaku rasional. Salah satu alasan mengapa para investor lebih memilih unutk memegang 
cash dibandingkan dengan future capital gains adalah umumnya para investor menolak adanya 
suatu resiko (risk averse) (Jaara, Alashhab, & Jaara, 2018). Teori bird in hand mengatakan bahwa 
memperoleh cash dividend saat ini dapat mengurangi resiko yang berhubungan dengan 
ketidakpastian terkait deffered income (capital gain). 

Nilai Perusahaan 
Nila perusahaan sangat penting karena merefleksikan kinerja suatu perusahaan dan 

kemakmuran pemilik reta pemegang saham (Putranto et al., 2022). Kemakmuran pemilik atau 
pemegnag saham dapat terlihat dari harga sahamnya, apabila nilai perusahaan yang tersirat tidak 
baik maka investor akan menilai perusahaan dengan nilai rendah, dan sebaliknya (Pujarini, 2020). 

Kinerja Keuangan  
Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu 

perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuanagn secara 
baik dan benar (Fahmi, 2018). Kinerja keuangan dapat dilihat dari laporan keuangan yang telah 
dipublikasikan perusahaan dan diukur berdasarkan analisis rasio keuangan yaitu rasio likuiditas, 
leverage, aktivitas dan profitabilitas. 

Kebijakan Dividen 
Menurut Wiyono dan Kusuma (2017:11), kebijakan dividen merupakan hasil dari aktivitas 

bisnis yang dilakukan oleh manajemen yang bertujuan mencari keuntungan melalui efektivitas 
kegiatan yang dilakukan serta upaya efisiensi pembiayaan. Dividen menjadi salah satu bentuk 
tingkat pengembalian (return) yang diharapkan oleh investor selain capital gain. Kebijakan dividen 
dapat tercermin dari pengukuran rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) (Puspitaningtyas, 
2017). 

Penelitian ini merupakan kelanjutan dari penelitian-penelitian terdahulu. Penelitian pertama 
yang berjudul Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen 
sebagai Variabel Moderasi Tahun 2013-2017, (Nurhayati & Amanah, 2019). Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa CR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. DAR & ROA berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi CR, DAR, ROA terhadap 
nilai perusahaan. 

Penelitian kedua adalah penelitian Raindraputri (2019) yang berjudul Pengaruh Likuiditas, 
Leverage, & Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel 
Moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR, ROA & DER berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan dan kebijakna dividen mampu memoderasi. 

Penelitian ketiga yaitu Rutin et al., (2019) yang berjudul Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap 
Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderating. Hasil menunjukkan 
bahwa CR berpengaruh negative dan tidak signifikan, DER berpengaruh positif dan signifikan, 
TATO berpengaruh positif dan tidak signifikan. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 
pengaruh CR & DER terhadap nilai perusahaan. 
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Gambar 1. Kerangka Koseptual 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian asosiatif dengan menggunakan pendekatan 
kuantitaif dengan sumber data sekunder yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja 
keuangan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2024. Penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) 2019-2024. Waktu penelitian ini dilakukan kurang lebih 4 bulan. Pada penelitian ini 
dilakukan dengan mengakses data melalui www.idx.com dan www.emiten.kontan.co.id. 

Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah Perusahaan Manufaktur Sektor 
makanan dan minuman yang Terdaftar di BEI Periode 2019-2024, terdaftar 22 perusahaan sub sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar selama periode tersebut. Teknik pengambilan sampel yang 
digunaakn adalah purposive sampling dengan tujuan untuk mendaptkan sampel yang sesuai dengan 
keriteria yang ditentukan, sehingga memperoleh sampel sebanyak 10 perusahaan yang memenuhi 
kriteria pengambilan sampel.  

Teknik yang digunakan untuk memperoleh data yang bersifat sekunder ini adalah dengan 
menggunakan teknik dokumentasi. Data diperoleh dengan mengunduh data laporan keuangan 
yang ada di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2024, serta studi pustaka dan penelitian terdahulu 
untuk mendapatkan teori-teori yang melatarbelakangi penelitian ini.  Analisis data dalam penelitian 
ini adalah analisis deskriptif yang diolah dengan menggunakan regresi data panel, dimana 
pengolahan datanya menggunakan Program Eviews 12.  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 
 

Tabel 2.  
Hasil Analisis Deskriptif Variabel Penelitian 
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Uji Normalitas 

 
Gambar 2. Uji Normalitas 

Berdasarkan gambar diatas hasil perhitungan uji normalitas menyatakan bahwa semua 
variabel dalam penelitian ini berdistribusi normal. Dibuktikan dengan nilai signifikan seebsar 
0.353380 > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa model berdistribusi normal. 

Model Regresi Data Panel 
Pemilihan estimasi model regresi data panel, perlu dilakukan tiga pendekatan yaitu Common 

Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Namun, 
penelitian ini mengabaikan pendekatan Common Effect Model (CEM) dikarenakan peneliti ingin 
membuktikan adanya perbedaan intersep yang terjadi antar perusahaan. Oleh karena itu, dalam 
pengujian uji chow, uji hausman, dan uji lagrange hanya akan dilakukan pengujian menggunakan 
uji chow dan uji hausman. 
1. Model Efek Tetap (Fixed Effect Model) 

 
Tabel 3.  

Hasil Regresi Data Panel dengan Pendekatan Fixed Effect Model 
 

 
2. Model Efek Random (Random Effect Model) 

Tabel 4.  
Hasil Regresi Data Panel dengan Pendekatan Random Effect Model 
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Pengujian Model Regresi Data Panel 
a. Pemilihan Model Regresi Common Effect atau Fixed Effect dengan Uji Chow 

 
Tabel 5.  

Hasil dari Uji Chow 
 

 
 

Berdasarkan tabel uji chow diatas, keuda nilai probabilitas Cross Section F dan Chi square yang 
lebih kecil dari Alpha 0,05 sehingga menolak hipotesis nol. Jadi menunjukkan Fixed Effect, model 
yang terbaik digunakan adalah model dengan menggunakan metode fixed effect. Berdasarkan 
hasil uji chow yang menolak hipotesis nol, maka pengujian data berlanjut ke uji hausman. 

b. Uji Hausman 
Tabel 6.  

Hasil dari Uji Hausman 
 

 
Nilai p= 0.0487 < 0.05, sehingga menolak hipotesis satu. Jadi berdasarkan uji hausman, model 
yang terbaik digunakan adalah model dengan menggunakan metode fixed effect model.  

Hasil Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikonearitas 

Tabel 7.  
Uji Multikoneritas 

 

 
 

Berdasarkan tabel di atas, menunjukkan bahwa tidak ada hasil dari keempat variabel 
independen yang menghasilkan koefisien korelasi lebih dari 0.8. Maka dapat 
disimpulkan bahwa pada model ini tidak terjadi multikonearitas.  

b. Uji Heterokedastisitas  
Tabel 8.  

Uji heteroskedastisitas 
 

 
Berdasarkan tabel di atas, nilai prob. Chi Square (Obs*R-squared) sebesar 0.08 > 0.05 
maka tidak terjadi masalah heterokedastisitas.  

c. Uji Autokorelasi  
 



Nila Mumtazia, Burhanudin 

 

84 | Pengaruh Kualitas Pelayanan dan Promosi … 

Tabel 9.  
Uji Autokorelasi 

 
Berdasarkan perhitungan hasil tabel di atas diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin-
Waston adalah sebesar 1.905740, hal ini menunjukkan bahwa nilai Durbin-Waston 
berada di du<dw<4-du dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi. 

Analisis Regresi Moderasi 
1. Moderated Regression Analysis (MRA) Model 1 

 
Tabel 10.  

Hasil Regresi Moderasi Model 1 
 

 
 

a. Nilai konstanta sebesar 0.9843, artinya jika variabel Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Total 
Asset Turnover, dan Return On Asset bernilai 0 maka nilai perusahaan (PBV) sebesar 0.984833. 

b. Koefisien regresi untuk Current Ratio (CR) sebesar -0.054627. Hal ini menunjukkan bahwa jika 
Current Ratio naik 1 kali maka akan diikuti dengan penurunan nilai perusahaan (PBV) sebesar 
-0.054627 kali atau sebaliknya. 

c. Koefisien regresi untuk Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0.181357. Hal ini menunjukkan 
bahwa jika Debt to Equity Ratio naik 1 kali maka akan diikuti dengan peningkatan nilai 
perusahaan (PBV) sebesar 0.181357 kali atau sebaliknya. 

d. Koefisien regresi untuk Total Asset Turnover (TATO) sebesar 0.583685. Hal ini menunjukkan 
bahwa jika Total Asset Turnover naik 1 kali maka akan diikuti dengan peningkatan nilai 
perusahaan (PBV) sebesar 0.583685 kali atau sebaliknya. 

e. Koefisien regresi untuk Return On Asset (ROA) sebesar 0.203528. Hal ini menunjukkan bahwa 
jika Return On Asset naik 1 maka akan diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan (PBV) 
sebesar 0.203528 atau sebaliknya. 

2. Moderated Regression Analysis (MRA) Model 2 
  



Nila Mumtazia, Burhanudin 

 

Pengaruh Kualitas Pelayanan dan Promosi … | 85  

Tabel 11.  
Hasil Regresi Moderasi Model 2 

 

 
 

a. Nilai konstanta sebesar 0.302671, artinya jika variabel Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Total 
Asset Turnover, Return On Asset, Dividend Payout Ratio bernilai 0 maka nilai perusahaan (PBV) 
sebesar 0.302671. 

b. Koefisien regresi untuk Current Ratio (CR) sebesar -0.219398. Hal ini menunjukkan bahwa jika 
Current Ratio naik 1 kali maka akan diikuti dengan penurunan nilai perusahaan (PBV) sebesar 
-0.219398 kali atau sebaliknya. 

c. Koefisien regresi untuk Debt to Equity Ratio (DER) sebesar -0.310893. Hal ini menunjukkan 
bahwa jika Debt to Equity Ratio naik 1 kali maka akan diikuti dengan penurunan nilai 
perusahaan (PBV) sebesar -0.310893 kali atau sebaliknya. 

d. Koefisien regresi untuk Total Asset Turnover (TATO) sebesar 0.327322. Hal ini menunjukkan 
bahwa jika Total Asset Turnover naik 1 kali maka akan diikuti dengan peningkatan nilai 
perusahaan (PBV) sebesar 0.327322 kali atau sebaliknya. 

e. Koefisien regresi untuk Return On Asset (ROA) sebesar 0.143436. Hal ini menunjukkan bahwa 
jika Return On Asset naik 1 kali maka akan diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan (PBV) 
sebesar 0.143436 kali atau sebaliknya. 

f. Koefisien regresi untuk Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar -0.060907. Hal ini menunjukkan 
bahwa jika Dividen Payout Ratio naik 1 kali maka akan diikuti dengan penurunan nilai 
perusahaan (PBV) sebesar -0.060907 kali atau sebaliknya. 

g. Nilai Koefisien variabel interaksi (CR*DPR) sebesar 0.004622, hal itu menunjukkan bahwa 
keofisien regresi variabel interaksi (CR*DPR) bernilai positif, artinya jika variiabel interaksi 
(CR*DPR) mengalami peningkatan sebesar 1 kali maka nilai PBV mengalami peningkatan 
sebesar 0.004622 rupiah dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai tetap. 

h. Nilai Koefisien variabel interaksi (DER*DPR) sebesar 0.044043, hal itu menunjukkan bahwa 
keofisien regresi variabel interaksi (DER*DPR) bernilai positif, artinya jika variiabel interaksi 
(DER*DPR) mengalami peningkatan sebesar 1 kali maka nilai PBV mengalami peningkatan 
sebesar 0.044043 rupiah dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai tetap. 

i. Nilai Koefisien variabel interaksi (TATO*DPR) sebesar 0.016511, hal itu menunjukkan bahwa 
keofisien regresi variabel interaksi (TATO*DPR) bernilai positif, artinya jika variiabel interaksi 
(TATO*DPR) mengalami peningkatan sebesar 1 kali maka nilai PBV mengalami peningkatan 
sebesar 0.016511 rupiah dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai tetap. 

j. Nilai Koefisien variabel interaksi (ROA*DPR) sebesar 0.002860, hal itu menunjukkan bahwa 
keofisien regresi variabel interaksi (ROA*DPR) bernilai positif, artinya jika variiabel interaksi 
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(ROA*DPR) mengalami peningkatan sebesar 1 kali maka nilai PBV mengalami peningkatan 
sebesar 0.002860 rupiah dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai tetap. 

Pengujian Model  
Uji F 

Tabel 12.  
Uji F 

 

 
 
Nilai F dihitung sebesar 16.32411 > F tabel yaitu 2.386069 dan nilai sig.0,000 < 0,05 maka H0 

ditolak dan Ha diterima, artinya variabel CR, DER, TATO, dan ROA berpengaruh signifikan secara 
keseluruhan (simulatif) terhadap nilai perusahaan. 
 
Uji t 

Tabel 13.  
Uji t 

 

 
 

a. Hasil uji t pada variabel CR diperoleh nilai t hitung sebesar -0.184172 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0.8547. Dimana nilai thitung < ttabel, yaitu sebesar -0.184172 < 2.004 dan nilai signifikansi 
0.8547 > 0.05, maka H1 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel current ratio (CR) 
berpengaruh negatif, namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

b. Diketahui hasil perhitungan diperoleh nilai t hitung sebesar 0.324561 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0.7470. Dimana nilai thitung < ttabel, yaitu sebesar 0.324561< 2.004 dan nilai signifikansi 
0.7470 > 0.05, maka H2 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Debt To Equity Ratio 
(DER) berpengaruh positif, namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

c. Diketahui hasil perhitungan diperoleh nilai t hitung sebesar 0.470865 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0.6400. Dimana nilai thitung < ttabel, yaitu sebesar 0.470865< 2.004 dan nilai signifikansi 
0.6400 > 0.05, maka H3 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Total Asset Turnover 
(TATO) berpengaruh positif, namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

d. Diketahui hasil perhitungan diperoleh nilai t hitung sebesar 2.601222 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0.0125. Dimana nilai thitung > ttabel, yaitu sebesar 2.601222 > 2.004 dan nilai signifikansi 
0.0125 < 0.05, maka H4 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Return On Asset 
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 

e.  
Tabel 14.  

Uji t 
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a. Pada interaksi antara kebijakan dividen terhadap likuiditas (CR_DPR) memiliki nilai probability 
sebesar 0.2516> 0.05 maka hipotesis ditolak dan mengartikan bahwa kebijakan dividen tidak 
mampu memoderasi (memperlemah) pengaruh Current Ratio (CR) terhadap nilai perusahaan. 
Dalam hal ini, DPR berperan sebagai Homologiser Moderator yang dapat diketahui melalui regresi 
model 1 tidak signifikan (0.8547 >0.05) dan nilai prob. variabel interaksi (CR*DPR) terhadap nilai 
perusahaan pada regresi model 2 tidak signifikan(0.2516> 0.05). 

b. Pada interaksi antara kebijakan dividen terhadap leverage (DER_DPR) memiliki nilai probability 
sebesar 0.1987 > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 
memoderasi (memperlemah) pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan, 
berarti hipotesis ditolak. Dalam hal ini, DPR berperan sebagai Homologiser Moderator yang dapat 
diketahui melalui regresi model 1 tidak signifikan (0.7470 > 0.05) dan nilai prob. variabel interaksi 
(DER*DPR) terhadap nilai perusahaan pada regresi model 2 tidak signifikan (0.1987 > 0.05) 

c. Pada interkasi antara kebijakan dividen terhadap aktivitas (TATO_DPR) memiliki nilai probability 
sebesar 0.5339 > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 
memoderasi pengaruh Total Asset Turnover (TATO)  terhadap nilai perusahaan, berarti hipotesis 
ditolak. Dalam hal ini, DPR berperan sebagai Homologiser Moderator yang dapat diketahui melalui 
regresi model 1 tidak signifikan (0.6400 >0.05) dan nilai prob. variabel interaksi (TATO*DPR) 
terhadap nilai perusahaan pada regresi model 2 tidak signifikan (0.5339 > 0.05). 

d. Pada interaksi antara kebijakan dividen terhadap profitabilitas (ROA_DPR) memiliki nilai 
probability sebesar 0.1765 < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu 
memoderasi (memperlemah) pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap nilai perusahaan, berarti 
hipotesis ditolak. Dalam hal ini, DPR berperan sebagai Predictor Moderator yang dapat diketahui 
melalui regresi model 1signifikan (0.0125 < 0.05) dan nilai prob. variabel interaksi (ROA*DPR) 
terhadap nilai perusahaan pada regresi model 2 tidak signifikan (0.1765 < 0.05). 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 15.  

Uji R2 
 

 

 
Nilai adjusted R square sebesar 0,784307 atau sebesar 7,84307%. Nilai koefisien diterminasi 

tersebut menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari CR, DER, TATO dan ROA 
mampu menjelaskan variabel dependen atau nilai perusahaan sebesar 7,84307% sedangkan sisnya 
92,15693% (100–nilai adjusted R squer) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam 
model penelitian. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari hasil penelitian ini disimpulkan bahwa : 
1. Rasio Likuiditas (Current Ratio) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2. Rasio Leverage (Debt to Equity Ratio) berpengaruh positif dan  tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  
3. Rasio Aktivitas (Total Asset Turnover) berpengaruh positif dan  tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  
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4. Rasio Profitabilitas (Return On Asset) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  

5. Kebijakan Dividen(DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh Current Ratio (CR) terhadap nilai 
perusahaan.  

6. Kebijakan Dividen (DPR) tidak  mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) 
terhadap nilai perusahaan.  

7. Kebijakan Dividen (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh Total Asset Turnover (TATO) 
terhadap nilai perusahaan.  

8. Kebijakan Dividen (DPR) tidak  mampu memoderasi pengaruh  Return On Asset (ROA) terhadap 
nilai perusahaan.  

Selanjutnya berdasarkan hasil kesimpulan di atas peneliti dapat memberikan saran-saran 
sebagai berikut : 
1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan menambahkan atau menggunakan variabel lain dalam 

pengukuran kinerja keuangan yang memungkinkan dapat berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan seperti Return On Equity, Quick Ratio, Debt To Asset Ratio, dll. 

2. Bagi Investor Investor disarankan untuk menggunakan rasio keuangan yang lainnya selain rasio 
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini agar dapat digunakan untuk pertimbangan 
dalam mengambil Keputusan. 

Bagi perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, dimana kinerja perusahaan dapat 
dinilai dari besarnya pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Hal ini dilakukan 
supaya perusahaan mampu bersaing dalam mendapatkan kepercayaan pemegang saham. Sehingga 
memberikan kemudahan dalam memperoleh modal dari luar perusahaan. 
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