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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dunia industri yang berkembang membuat tingkat persaingan antar 

perusahaan semakin tinggi. Setiap perusahaan pasti akan berusaha sebaik 

mungkin dalam mempertahankan kelangsungan hidup (Febrianti & Suhartini, 

2022). Salah satu cara yang biasanya dilakukan perusahaan ialah menjaga nilai 

perusah aan. Dengan meningkatkan nilai perusahaan, tujuan perusahaan 

memberikan kemakmuran kepada para pemegang saham dapat tercapai 

(Listyaningsih et al., 2020). 

Belakangan ini, banyak perusahaan baru yang bermunculan membuat 

persaingan tak terhindarkan di industri manufaktur, terutama pada sektor makanan 

dan minuman. Sektor ini adalah sektor paling yang diminati investor ketika 

berinvestasi sebab sektor makanan dan minuman dianggap mampu bertahan di 

tengah kondisi perekonomian Indonesia (Pujarini, 2020). Dapat dilihat 

pertumbuhan nilai perusahaan (PBV) di sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2018-2022 pada grafik berikut: 

 
Gambar 1. 1Grafik Pertumbuhan Industri 
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Pergerakan nilai perusahaan makanan dan minuman terlihat mengalami 

fluktuasi dengan penurunan pada tahun 2020 dan 2021 yang disebabkan pandemi 

Covid-19. Pada tahun berikutnya dapat dilihat terjadi peningkatan sehingga 

diproyeksikan menjadi salah satu sektor andalan dalam menopang pertumbuhan 

industri serta perekonomian Indonesia hingga tahun 2023 (Kemenperin.go.id, 

2022). Kecepatan dalam pemulihan pasca pandemi ini membuktikan perusahaan 

di sektor ini sifatnya non siklikal, keadaan dimana perusahaan sektor makanan dan 

minuman cenderung lebih stabil sehingga tidak mudah terpengaruh musim atau 

perubahan kondisi perekonomian (Yanti & Darmayanti, 2019). 

Nilai perusahaan itu sendiri merupakan aspek yang harus diperhatikan 

oleh perusahaan dalam operasinya untuk menarik perhatian investor ketika 

berinvestasi.  Menurut Irawan (Harahap, 2019)  nilai perusahaan ialah sudut 

pandang investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang tidak jarang 

dikaitkan dengan harga saham. Harga saham sendiri merupakan salah satu bentuk 

indikator nilai perusahaan dimana semakin tinggi harga saham yang ditawarkan di 

pasar modal, semakin tinggi nilai perusahaan semakin terlihat pengaruhnya 

terhadap keberhasilan pemilik atau investor (Permana & Rahyuda, 2019). Nilai 

perusahaan dapat diukur dengan menggunakan Price To Book Value (PBV), alat 

ukur untuk melihat batas kemampuan perusahaan menghasilkan nilai perusahaan 

dalam kaitannya dengan jumlah uang yang diinvestasikan (Hirdinis, 2019).  

Dalam usahanya memaksimalkan nilai perusahaan di mata investor, 

perusahaan membagikan dividen kepada pemegang saham sebagai imbalan atas 

kepercayaan investasi dana yang diberikan sebelumnya. Kebijakan dividen 
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merupakan keputusan manajerial paling penting dalam mendapatkan kepercayaan 

investor (Najiyah, 2021). Menurut Wahjudi (2020), kebijakan dividen itu sendiri 

ialah keputusan perusahaan untuk menginvestasikan kembali keuntungan yang 

diperoleh ke dalam perusahaan atau membagikannya kepada investor perusahaan. 

Besaran dividen yang dibagikan juga akan mempengaruhi harga saham (Najiyah, 

2021). Semakin besar dividen yang mampu diberikan perusahaan kepada pemilik 

saham, maka nilai perusahaan tersebut semakin tinggi di mata para investor.  

Sebelum berinvestasi, setiap individu harus mengembangkan rencana 

keuangan secara keseluruhan sehingga informasi keuangan perusahaan terkait 

sangat dibutuhkan (Jones, 2007). Dalam hal ini pada umumnya investor tertarik 

akan perolehan informasi yang tersaji dalam bentuk rasio, dimana rasio ini 

diperoleh setelah menganalisis laporan keuangan perusahaan (P. D. M. Yanti & 

Abudanti, 2019). Rasio-rasio keuangan ini mencakup likuiditas, leverage, dan 

profitabilitas perusahaan sebagai dasar pertimbangan sebelum berinvestasi (Rutin 

et al., 2019). Besar kecilnya rasio dapat diterapkan investor ketika membuat 

keputusan untuk meneruskan investasi atau menarik dana dengan tujuan 

menghindari kerugian (Oktaviarni et al., 2019). 

Rasio likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan membayar hutang jangka pendeknya (Raindraputri & Wahyuati, 

2019). Penggunaan likuiditas menunjukkan bagaimana perusahaan dapat 

menyelesaikan tanggung jawabnya sehingga dapat menujukkan kompetensi 

perusahaan kepada investor (Apriantini et al., 2022). Kecenderungan investor 

keuangan untuk membedah proporsi ini dalam pertimbangan investasi 
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menunjukkan dampak penting proporsi likuiditas terhadap harga diri perusahaan 

(Putra & Sedana, 2019). Perusahaan dengan likuiditas tinggi menunjukkan kas 

yang tinggi, dimana hal ini mempengaruhi presepsi baik investor dengan 

anggapan perusahaan mampu membayar hutangnya sehingga likuiditas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Nurafifah, 2020; Raindraputri & 

Wahyuati, 2019). Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Sari & Sendana, 2020). Likuiditas yang terlalu tinggi justru 

berpotensi menghambat potensi perusahaan dalam menghasilkan laba karna 

banyaknya kas yang menganggur dan menurunkan produktifitas dimana hal ini 

menunjukkan jika likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

(Permana & Rahyuda, 2019; Pertiwi et al., 2022).  

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh likuiditas yang dimilikinya 

(Farizki et al., 2021). Berbagai informasi seperti ketersediaan dana untuk dividen, 

operasi keuangan perusahaan hingga kegiatan investasi yang dilakukan 

perusahaan dapat dilihat dari rasio likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan (Sondakh, 2019). Likuiditas yang tinggi membuat nilai 

perusahaan ikut tinggi sehingga likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Jihadi et al., 2021). Berbeda pendapat, hasil penelitian yang 

dilakukan (Azizah & Widyawati, 2022; Namora et al., 2023). (R. Sari & Sayadi, 

2020) mengatakan likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Leverage adalah rasio pinjaman yang harus dibayar terhadap aset yang 

dimiliki perusahaan. Rasio ini diproksikan untuk melihat kemampuan perusahaan 
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memenuhi kewajiban jangka panjangnya (Barnades & Suprihadi, 2020). Leverage 

menjelaskan berapa besar hutang dalam aset yang mana ketika hutang tersebut 

semakin besar, semakin besar pula risiko finansial perusahaannya (Manalu et al., 

2021). Dengan menghitung rasio ini dapat diketahui sejauh mana perusahaan 

didanai hutang (Brigham & Houston, 2012).  

Tingkat ketinggian leverage ibaratkan sinyal bagi investor tentang adanya 

prospek kerja yang baik perusahaan di masa depan dengan asumsi aliran kas tetap 

terjaga, sehingga leverage berpengaruh terhadap nilai perusahan (Raindraputri & 

Wahyuati, 2019). Sejalan dengan hal tersebut, kenaikan struktur modal akan 

berdampak nyata pada peningkatan nilai perusahaan sehingga nilai tersebut 

dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh leverage (Riska et al., 2020). 

Pendanaan kegiatan operasional perusahaan menggunakan pendanaan hutang 

dalam menghasilkan keuntungan dapat meningkatkan nilai perusahaan sehingga 

leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Prihanta et al., 2023).  

Bagi kreditur, semakin besar leverage perusahaan, maka semakin besar 

adanya risiko gagal bayar yang tidak menguntungkan pihak yang memberikan 

pinjaman, sedangkan bagi perusahaan besarnya leverage berarti sebaliknya, yang 

mana ketika leverage rendah, hal ini berarti semakin tinggi tingkat pendanaan 

pemilik dan semakin besar tingkat keamanan bagi kreditur apabila terjadi 

kerugian atau penilaiain aset sehingga leverage berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan  (Setiawan & Rahmawati, 2020). 

Leverage berpengaruh positif serta signifikan terhadap nilai perusahaan 

karena adanya daya tarik rasio yang baik yang mempengaruhi kepercayaan publik 
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terhadap perusahaan dan mampu memberi pengaruh peningkatan nilai perusahaan 

itu sendiri (Jihadi et al., 2021). Keputusan manajemen memakai hutang untuk 

mendanai kegiatan perusahaan adalah sinyal yang ditujukan kepada penanam 

modal atau investor yang beranggapan jika perusahaan yang memiliki prospek 

yang baik cenderung menggunakan hutang sebagai pendanaan alternatif 

ketimbang modal sendiri, sehingga leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Widyastuti, 2019).  

Tingginya DER akan menimbulkan risiko financial risk atau risiko yang 

dibebankan kepada pemegang saham sebagai hasil penggunaan hutang oleh 

perusahaan dan berkaitan dengan depresiasi harga saham. Di lain hal, investor 

beranggapan jika perusahaan memerlukan hutang dalam mengembangkan 

usahaannya karna tidak bisa selalu menggunakan modal sendiri dimana perbedaan 

ini menyebabkan pengaruh DER terhadap nilai perusahaan yang kurang signifikan 

sehingga disimpulkan jika leverage tidak  memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Nurafifah, 2020).  

Seberapa besar kewajiban yang dimiliki suatu organisasi akan menjadi 

kekhawatiran bagi investor yang memandang bagaimana organisasi mengawasi 

aset dalam mencapai peningkatan organisasi, yang menunjukkan pengaruh secara 

signifikan likuiditas pada nilai perusahaan (Listyaningsih et al., 2020). Disisi lain, 

keringanan pajak yang didapat perusahaan karena perhitungan pajak serta bunga 

atas hutang dikurangi terlebih dahulu menunjukkan jika leverage berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Rutin et al., 2019). 
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Probabilitas memungkinkan kemampuan mengukur perusahaan untuk 

mendapatkan keuntungan dari penjualan investasi perusahaan, seperti aktiva, 

modal sendiri atau penjualan (Listyaningsih et al., 2020). Investor jangka panjang 

sangat berkepentingan atas rasio ini dimana bagi mereka keuntungan benar-benar 

diterima dalam bentuk dividen (Raindraputri & Wahyuati, 2019). Nilai aset yang 

tinggi tidak menjamin presepsi investor yang lebih melihat akan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba menggunakan aset yang dimiliki sehingga nilai 

perusahaan dipengaruhi profitabilitas secara positif (Rusnaeni et al., 2023). 

Tingginya profitabilitas menjadi nilai tambah perusahaan yang terlihat dari harga 

saham yang ditawarkan di pasar modal, sehingga profitabilitas berpengaaruh 

secara tidak siginifikan terhadap nilai perusahaan (Azizah & Widyawati, 2022; 

Dwipa et al., 2019). 

Kemampuan menghasilkan laba akan memberikan respon positif dari 

pemegang saham dimana profitabilitas berpengaruh positif kepada nilai 

perusahaan dengan signifikan menurut (Putra & Sedana, 2019; I. A. G. D. M. Sari 

& Sendana, 2020; Setiawan & Rahmawati, 2020). Dalam rasio profitabilitas, 

investor dapat melihat tingkat pengembalian investasinya dimana ketika 

profitabilitas perusahaan meningkat maka ekspektasi serta kepercayaan para 

pemegang saham turut meningkat, sehingga nilai perusahaan dipengaruhi secara 

positif oleh profitabilitas menurut (Pertiwi et al., 2022; Raindraputri & Wahyuati, 

2019; Sintyana & Artini, 2019). Disisi lain, peningkatan variabel nilai perusahaan 

dapat dipengaruhi variabel lain sehingga profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan (Hirdinis, 2019). 
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Peningkatan laba akan memberikan respon positif pada pemegang saham 

yang menganggap perusahaan memiliki kinerja yang baik dan berdampak pada 

kenaikan harga saham, sehingga nilai perusahaan dipengaruhi profitabilitas secara 

positif (Setiawan & Rahmawati, 2020). Ketika mengalami keuntungan, 

perusahaan cenderung menggunakan keuntungan tersebut untuk diinvestasikan 

kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan sehingga hal ini tidak mempengaruhi 

keputusan investor yang mengharapkan dividen untuk berinvestasi di perusahaan, 

sehingga profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Wicaksono & Mispiyanti, 2020). 

Adanya fenomena research gap terhadap ketiga variabel di penelitian-

penelitian terdahulu membuat penulis menduga jika nilai perusahaan juga 

dipengaruhi faktor lain. Selain kinerja keuangan, investor juga tertarik akan 

kemampuan perusahaan memberikan dividen kepada para pemegang sahammnya 

dalam mengukur nilai dari suatu perusahaan (Simangunsong & Solikhim, 2022). 

Oleh karena itu, kebijakan dividen dijadikan variabel moderasi dalam penelitian 

untuk memperkecil kemungkinan hasil penelitian dipengaruhi oleh faktor lain. 

Penelitian akan terfokus pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023, dimana 

kinerja keuangan meliputi likuiditas, leverage, profitabilitas sebagai variabel 

bebasnya.  

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan pendahuluan yang telah dipaparkan sebelumnya dapat 

dirumuskan masalah dalam penelitian, sebagai berikut: 
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a. Apakah likuiditas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan? 

b. Apakah leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan? 

c. Apakah profitabilitas memiliki penngaruh terhadap nilai perusahaan? 

d. Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

nilai perusahaan?  

e. Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan? 

f. Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah sebelumnya, disimpulkan tujuan dari penelitian ini 

yaitu: 

a. Mengetahui dan menganalisis likuiditas meniliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

b. Mengetahui dan menganalisis leverage memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

c. Mengetahui dan menganalisis apakah profitabilitas memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

d. Mengetahui dan menganalisis apakah kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

e. Mengetahui dan menganalisis kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 
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f. Mengetahui dan menganalisis apakah kebijakan dividen mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Secara Teoritis 

Penelitian ini dilakukan denganharapan dapat menjadi bahan 

pengembangan ilmu manajemen keuangan terutama mengenai Pengaruh Kinerja 

Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Divien sebagai Variabel 

yang Memoderasi.  

1.4.2 Secara Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi serta 

manfaat untuk pihak terkait terutama perusahaan-perusahaan dalam pengambilan 

keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaan menggunakan kinerja keuangan.  
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