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Abstract

This research aims to determine the effect of Liquidity, Profitability, Leverage and Institutional
Ownership on firm value with Dividend Policy as a moderating variable. This type of research is
a quantitative. the population this study are all manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2018-2023. The sampling techniques used purposive sampling method with
samples of 40 companies. The analysis technique used is Moderated Regression Analysis
(mra). The results of this research indicates that liquidity had a negative effect on firm value,
institutional ownership had a positive effect on firm value, devidend policy didnot moderate the
effect of liquidity, devidend policy moderate the effect of institutional ownership on firm value in
manufacturing companies listed on the indonesia stock exchange in period of 2018-2023.

Keywords: liquidity, institutional ownership, firm value, dividend policy.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas dan Kepemilikan Institusional
terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi. Jenis
penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2023. Teknik
pengambilan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling dengan sampel
sejumlah 40 perusahaan. Teknik analisis data penelitian ini menggunakan Moderated
Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan, kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2018-2023

Kata Kunci: likuiditas, kepemilikan institusional, nilai perusahaan, kebijakan dividen.

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan adalah kondisi yang dicapai oleh suatu perusahaan
sebagai gambaran kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan selama
bertahun-tahun, yaitu sejak perusahaan didirikan hingga saat ini. Dan salah
satu alat ukur yang dapat digunakan vyaitu Price to Book Value, yang
menunjukkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham perusahaan.

Tidak semua penurunan nilai perusahaan dipengaruhi oleh satu faktor
saja. Tetapi banyak pengaruh yang mengakibatkan nilai perusahaan itu
menurun. Nilai perusahaan tidak selalu mengalami penurunan pada masa
Covid-19, bahkan terdapat kenaikan nilai perusahaan di tengah menurunnya
nilai perusahaan yang terjadi pada masa Covid-19.

Berikut beberapa perkembangan nilai perusahaan (PBV) pada
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perusahaan Manufaktur pada Tabel I.1 sebagai berikut :
Tabel. 1 PBV Perusahaan Manufaktur Periode 2018-2023

No Emiten Tahun

2018 2019 2020 2021 2022 2023
1 INTP 2.92 3.03 2.40 2.08 1.74 1.74
2 SMGR 2.08 2.10 2.12 1.23 1.13 0.91
3 SMSM 3.75 3.51 3.06 2.76 2.83 3.24
4 TOTO 1.86 1.65 1.24 1.17 1.31 0.99
5 ASI| 1.89 1.48 1.23 1.13 1.01 0.89

Sumber: data diolah, 2024

Nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang diukur oleh rasio
Price to Book Value (PBV) cenderung mengalami penurunan. Berdasarkan data
yang ada pada tabel di atas maka fenomena yang terjadi pada beberapa
perusahaan manufaktur dapat disimpulkan bahwa yang pertama PT
Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP) dimana perusahaan tersebut pada
tahun 2018 ke tahun 2019 mengalami kenaikan, tetapi pada tahun 2020-2023
mengalami penurunan. Kedua adalah PT Semen Indonesia (Persero) Tbk
(SMGR) dimana perusahaan tersebut pada tahun 2018 ke tahun 2020
mengalami kenaikan, tetapi pada tahun 2021-2023 mengalami penurunan.
Ketiga adalah PT Selamat Sempurna Thk (SMSM) dimana perusahaan tersebut
pada tahun 2018-2021 mengalami penurunan, tetapi pada tahun 2022
perusahaan tersebut mengalami kenaikan sebesar 0.07% dan pada tahun 2023
perusahaan tersebut mengalami kenaikan lagi sebesar 0.41%. Keempat adalah
PT Surya Toto Indonesia Tbk (TOTO) dimana perusahaan tersebut pada tahun
2018-2021 mengalami penurunan, tetapi pada tahun 2022 perusahaan tersebut
mengalami kenaikan sebesar 0.14%. Sedangkan pada tahun 2023 perusahaan
TOTO mengalami penurunan sebesar 0.32% dibanding tahun 2022 nilai
perusahaan tersebut sebesar 1.31%. Kelima adalah PT Astra Internatinal Thk
(ASIl) dimana perusahaan tersebut pada tahun 2018-2023 mengalami
penurunan tanpa ada kenaikan.

Apabila dilihat dari hasil penelitian terdahulu yang relevan, ada beberapa
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, salah satunya yaitu likuiditas.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Raindraputri & Aniek Wahyuati,
n.d., 2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Umi Nafisah
Rahmawati, 2017) dan (Putri & Ukhriyawati, 2016) menyatakan bahwa likuiditas
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Faktor kedua yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan institusional.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Nugraheni & Mertha, 2019) dan
(Lestari, 2017) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Awulle
et al., 2018) dan (Tambalean et al., 2018) menyatakan kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut (Aprilia, 2019) Dalam
kebijakan dividen, Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio antara dividen
yang dibayarkan per lembar saham (Dividend Per Share) dan laba bersih per
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saham (Earning Per Share) yang diperoleh perusahaan. Berdasarkan penelitian
yang dilakukan oleh (Oktavia & Yahya, 2018) menyatakan bahwa kebijakan
dividen mampu memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Ihsan et al., 2017) dan
(Umi Nafisah Rahmawati, 2017) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
mampu memoderasi hubungan likuiditas terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif yang bersifat asosiatif.
Penelitian asosiatif yaitu penelitian yang bersifat membuktikan dan menemukan
hubungan antar dua variabel atau lebih. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023 dengan
mengumpulkan data laporan keuangan yang tersedia melalui situs resmi Bursa
Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id. Populasi pada penelitian ini berjumlah 226
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sampel
pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Teknik
pengumpulan data melalui dengan melihat laporan keuangan pada situs resmi
BEI. Teknik analisa data pada penelitian ini menggunakan uji analisis statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan uji Moderated Regression
Analysis (MRA) dengan uji interaksi.

Likuiditas (X1)
- \ Nilai Perusahaan

(¥)
Kepemilikan
Institusional
(X2)
Kebijakan Dividen
(2)
Gambar 1 Kerangka Pemikiran
Hi : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Hs : Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan

Ha : Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh kepemilikan

institusional terhadap nilai perusahaan

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Kelayakan Model
Uji F (Simultan)
Tabel 2 Hasil Uji F (Simultan)
ANOVA?
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Sum of Mean

Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 163.400 3 15.800 19.836 .000°

Residual 114.711 236 1.486

Total 278.112 239

a. Dependent Variable: PBV

b. Predictors: (Constant), DPR, CR, Kl
Sumber : Data Sekunder diolah dengan SPSS versi 26.0
Berdasarkan hasil pengujian statistik pada tabel 2 diatas, menunjukkan nilai F
sebesar 19,836 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Sehingga menunjukkan
bahwa model regresi likuiditas, kepemilikan institusional dan kebijakan dividen
dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan. Maka dapat disimpulkan
likuiditas, kepemilikan institusional dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2018 — 2023.
Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary
Adjusted R Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate

1 .9542 910 .909 .69718

a. Predictors: (Constant), DPR, CR, KiI

Sumber : Data Sekunder diolah dengan SPSS versi 26.0

Berdasarkan tabel 2 menunjukkan nilai Adjusted R2 Square sebesar 0.909 =
90,9%, hal ini dapat menunjukkan bahwa 90,9% nilai perusahaan dapat
dijelaskan oleh variabel likuiditas, kepemilikan institusional dan kebijakan
dividen. Sedangkan sisanya sebesar 9,1% dijelaskan oleh variabel lainnya
diluar lingkup dari penelitian ini.
Uji T (Uji Parsial)

Tabel 3 Hasil Uji (T)
Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.604 .054 67.271 .000
CR -.101 .009 -242 -11.752 .000
Kl 1.272 .066 1.020 19.173 .000
DPR 225 .063 .189 3.596 .000

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Data Sekunder diolah dengan SPSS versi 26.0
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Berdasarkan tabel 3 dapat diketahui bahwa variabel likuiditas memiliki nilai
signifikansi lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05), sehingga variabel likuiditas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel kepemilikan institusional
memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05), sehingga variabel
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel
kebijakan dividen memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari alpha (0,000 < 0,05),
sehingga variabel kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
UJI Moderated Regression Analysis (MRA)
Tabel 4 Persamaan Regresi Model II: (MRA 1)
Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 67.274 1.316 51.117 .000
CR -511 1.580 -.030 -.323 .747
CR*DPR .280 217 119 1.290 .198

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data Sekunder diolah dengan SPSS versi 26.0

Berdasarkan tabel 4, dapat disimpulkan bahwa variabel Likuiditas memiliki
pengaruh signifikan negatif terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien -0,511
dan tingkat signifikansi 0,747. Interaksi antara Likuiditas dan Kebijakan Dividen
memiliki pengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan, ditunjukkan oleh
koefisien 0,280 dan tingkat signifikansi 0,198. Hal ini mengindikasikan bahwa

Kebijakan Dividen tidak dapat memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan.

Tabel 5. Persamaan Regresi Model II: (MRA 2)
Coefficients?

Standardize

d
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 26.135 1.572 16.622 .000
Kl 130 .037 133  3.549 .000
KI*DPR .007 .000 .834 22.215 .000

a. Dependent Variable: PBV

Sumber : Data Sekunder diolah dengan SPSS versi 26.0

Berdasarkan tabel 7, dapat disimpulkan bahwa variabel Kepemilikan
Institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan
koefisien 0,130 dan tingkat signifikansi 0,000. Interaksi antara Kepemilikan
Institusional dan Kebijakan Dividen memiliki koefisien 0,007 dengan tingkat
signifikansi 0,000. Hal ini mengindikasikan bahwa Kebijakan Dividen dapat
memoderasi pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan.
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PEMBAHASAN
Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas (CR) memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) terbukti dengan nilai koefisiennya -0,101 dan signifikansinya
adalah 0,000 < 0,05. Dengan hasil tersebut maka hipotesis 1 diterima, artinya
variabel likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini juga mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
(Oktavia & Yahya, 2018) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian ini bertolak belakang
dengan penelitian yang dilakukan (Putri & Ukhriyawati, 2016) dan (Umi Nafisah
Rahmawati, 2017), yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan Institusional (KI) memiliki pengaruh yang signifikan positif
terhadap Nilai Perusahaan (PBV) terbukti dengan nilai koefisiennya 1,272 dan
signifikansinya adalah 0,000 < 0,05. Dengan hasil tersebut maka hipotesis 2
diterima, artinya kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh (Mery, 2017) dan (Maduma & Naibaho, 2022) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Namun, penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Lestari, 2017) dan (Indrawaty & Mildawati, 2024) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Kebijakan Dividen dalam Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai
Perusahaan
Kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Hal ini terbukti dengan
nilai koefisien menunjukkan kearah positif dengan nilai 0,280 dan
signifikansinya adalah 0,198 > 0,05. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa
hipotesis 3 ditolak, artinya variabel kebijakan dividen tidak mampu memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga
mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Qodir et al.,
2016) dan (Arifin & Fitriana, 2022) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Namun, penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Anggraeni, 2020) dan (Dewi et al., 2024) yang menyatakan bahwa kebijakan
dividen mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan Dividen dalam Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Institusional
Terhadap Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap nilai perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan. Hal ini terbukti
dengan nilai koefisien menunjukkan kearah positif dengan nilai 0,007 dan
signifikansinya adalah 0,000 < 0,05. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa

Page 457 of 460



&)

IANT M O

Journal Accounting International Mount Hope
JAIMO
E-ISSN = 3031-1276

hipotesis 4 diterima, artinya variabel kebijakan dividen mampu memoderasi
pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini jJuga mendukung hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Tarisma
Septi Wardhani et al., 2017) dan (Nugraheni & Mertha, 2019) yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian ini bertolak belakang
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Lestari, 2017) dan (Ningsih et al., 2021)
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah:

1. Likuiditas yang diproksikan sebagai Current Ratio berpengaruh secara
parsial terhadap nilai perusahaan yang diproksikan sebagai Price to Book
Value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018 — 2023 (H1 diterima).

2. Kepemilikan Institusional yang diproksikan sebagai Kepemilikan Institusional
berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
sebagai Price to Book Value pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2018 — 2023 (H:2 diterima).

3. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
nilai perusahaan yang diproksikan sebagai Price to Book Value pada
perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2018 — 2023 (Hs ditolak).

4. Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan sebagai Price to Book Value
pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018 — 2023 (Ha4 diterima).
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