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ABSTRACT

This study aims to analyze the role of dividend policy in moderating the influence of liquidity,

firm size, earnings quality, and profitability on firm value in food & beverage subsector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange, using Signalling Theory and Bird in the
Hand Theory as the theoretical foundation. A quantitative approach was employed using
secondary data in the form of financial statements published on the Indonesia Stock
Exchange website. The research sample was determined through purposive sampling and
analyzed using Moderated Regression Analysis (MRA). The results show that firm size,
profitability, and dividend policy contribute to increasing firm value, while liquidity and
earnings quality have not become determining factors in the formation of firm value. In the
interaction testing, dividend policy only strengthens the relationship between firm size and
firm value, but does not strengthen the relationship between liquidity, earnings quality, or
profitability and firm value. These findings indicate that in the food & beverage subsector,
the market responds more strongly to company scale and the ability to generate profits as
primary signals of performance and business prospects, while dividend policy functions as
a value enhancing factor, particularly for companies with large size and established business
positions.

Keywords: Liquidity, Firm Size, Earnings Quality, Profitability, Dividend Policy, Firm
Value, Food & Beverage

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran dividend policy dalam memoderasi
pengaruh liquidity, firm size, earnings quality, dan profitability terhadap firm value pada
perusahaan subsektor food & beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
menggunakan landasan Signalling Theory dan Bird in the Hand Theory. Pendekatan
kuantitatif digunakan dengan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan melalui website Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian ditentukan dengan
metode purposive sampling dan dianalisis menggunakan Moderated Regression Analysis
(MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa firm size, profitability, dan dividend policy
berperan dalam meningkatkan firm value, sedangkan liquidity dan earnings quality belum
menjadi faktor penentu dalam pembentukan firm value. Dalam pengujian interaksi, dividend
policy hanya mampu memperkuat hubungan antara firm size dan firm value, namun belum
menunjukkan peran dalam memperkuat hubungan liguidity, earnings quality, maupun
profitability terhadap firm value. Temuan ini mengindikasikan bahwa pada subsektor food
& beverage, pasar lebih merespons skala perusahaan dan kemampuan menghasilkan laba
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sebagai sinyal utama kinerja dan prospek usaha, sementara dividend policy berfungsi
sebagai penegas nilai terutama bagi perusahaan yang memiliki ukuran besar dan posisi usaha
yang mapan.

Kata Kunci: Liquidity, Firm Size, Earnings Quality, Profitability, Dividend Policy, Firm
Value, Food & Beverage

PENDAHULUAN

Dalam beberapa tahun terakhir, industri food & beverage di Indonesia menunjukkan
pertumbuhan yang stabil. Industri ini telah terus menjadi salah satu kontributor terbesar
terhadap PDB Indonesia, sehingga menarik untuk dipelajari dari sisi keuangan dan investasi
(Harianto, 2024). Industri ini telah terus menjadi salah satu kontributor terbesar bagi PDB
Indonesia, sehingga menarik untuk dipelajari dari sisi keuangan dan investasi (Harianto,
2024). Industri food & beverage ini menunjukkan bahwa kemampuan bertahan dan
berkembang di saat krisis, terlihat dari semakin meningkatnya aktivitas di sektor industri ini
seiring meningkatnya permintaan produk makanan & minuman dari konsumen setelah
pandemi Covid-19 (Handoyo, 2024). Firm value menjadi indikator dalam pertumbuhan dan
permintaan yang tinggi dalam industri food & beverage, hal ini membuat investor fokus
pada kinerja perusahaan dan prospek jangka panjang (Tarigan et al., 2023). Dalam
mempertahankan firm value, liquidity menjadi salah satu faktor yang harus dipenuhi, di
mana kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek menjadi salah satu
penentu arus operasional dan dengan demikian dipersepsikan investor sebagai sinyal
stabilitas finansial dan risiko gagal bayar yang rendah (Khoza, 2025). Stabilitas ini semakin
didukung oleh firm size, karena perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki lebih
banyak sumber untuk menghadapi fluktuasi pasar, sehingga meningkatkan kepercayaan
berkelanjutan investor terhadap perusahaan (Susesti & Wahyuningtyas, 2022). Intara et al.
(2024) menyatakan bahwa ketika sebuah perusahaan menunjukkan earnings quality yang
tinggi, keandalan informasi keuangan bertindak sebagai sinyal positif yang pada gilirannya
meningkatkan kepercayaan pasar terhadap firm value. Kepercayaan ini semakin diperkuat
oleh profitability, karena kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan menjadi
salah satu indikator kunci dari efektivitas manajerial dalam mengelola ekuitas untuk
menghasilkan refurn yang menarik (Mardianti & Sunandar, 2022). Pada akhirnya, pengaruh
liquidity, firm size, earnings quality, dan profitability terhadap firm value akan semakin
tinggi apabila didukung oleh dividend policy yang tepat, karena dividen berfungsi sebagai
sinyal optimisme dari manajemen terhadap prospek perusahaan, namun pembayaran dividen
yang terlalu berlebihan justru dapat memperlemah firm value karena kekurangan dana
internal dan meningkatnya kebutuhan dana eksternal, terutama pada perusahaan dengan
peluang pertumbuhan yang tinggi (Murtadho et al., 2024; Sari & Wulandari, 2021). Hal ini
menjadi semakin relevan pada subsektor food & beverage yang memiliki permintaan relatif
stabil sehingga menghasilkan free cash flow yang lebih stabil, memungkinkan perusahaan
menetapkan payout ratio yang lebih tinggi dibandingkan sektor siklikal lainnya, dan pada
akhirnya memperkuat peran dividend policy sebagai sinyal stabilitas keuangan bagi investor
(Malau et al., 2024).

Menurut Jamiah (2023), firm value tidak dipengaruhi oleh liquidity. Peningkatan firm
size biasanya diikuti oleh peningkatan firm value, seperti yang ditunjukkan dalam Yosita et
al. (2022). Namun, hubungan ini tidak selalu konsisten karena beberapa penelitian
menemukan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap firm value (Kristantiningtyas &
Dewi, 2024). Earnings quality juga dianggap sebagai faktor yang meningkatkan penilaian
pasar, sehingga dihargai secara positif. Semakin tinggi earnings quality, semakin besar
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kemungkinan firm value meningkat, seperti dibuktikan dalam penelitian sebelumnya
Suwarno et al. (2021). Temuan ini tidak selalu konsisten karena terdapat pula penelitian
yang menunjukkan bahwa earnings quality tidak memberikan pengaruh terhadap firm value
(Marthania & Setiany, 2022). Profitability juga berperan penting dalam meningkatkan firm
value, karena tingkat keuntungan yang tinggi biasanya diikuti oleh peningkatan kepercayaan
pasar, seperti yang dibuktikan dalam penelitian sebelumnya oleh Ispriyahadi & Abdulah
(2021). Tetapi, temuan yang berbeda dilaporkan oleh Meliza et al. (2025) yang menunjukkan
bahwa profitability dapat menurunkan firm value. Dalam hal moderasi, hubungan antara
liquidity dan firm value tidak diperkuat oleh dividend policy sebagaimana dijelaskan Putri
& Wiksuana (2021). Pada variabel firm size, dividend policy ditemukan memperkuat
dampak firm size terhadap firm value Famalika et al. (2025), walaupun tidak semua
penelitian sependapat dengan hasil tersebut Rahmansyah et al. (2025). Dividend policy juga
terbukti dapat memperkuat hubungan antara earnings quality dan firm value menurut
beberapa penelitian yang sudah dilakukan (Siladjaja & Anwar, 2020). Selain itu, profitability
dapat dipengaruhi oleh keberadaan dividend policy sebagai variabel moderasi, sebagaimana
dijelaskan oleh beberapa peneliti Kasmawati ef al. (2023) dan Nurmadi & Novietta (2022).
Namun, tidak semua penelitian menemukan efek moderasi tersebut, seperti dijelaskan oleh
Stefanie & Yanti (2023).

Penelitian mengenai liquidity, firm size, dan earnings quality terhadap firm value
dengan dividend policy sebagai peran moderasi telah dilakukan oleh Razak et al. (2025),
namun fokus penelitian mereka hanya berfokus pada perusahaan LQ-45 secara umum,
sehingga mekanisme teoritis penyampaian sinyal keuangan belum diperiksa dalam konteks
sektor food & beverage yang memiliki struktur permintaan dan risiko yang berbeda.
Meskipun telah banyak studi yang meneliti hubungan antara variabel keuangan tersebut
dengan firm value, penelitian sebelumnya belum banyak yang mengaitkan seluruh variabel
tersebut dalam satu model yang utuh, khususnya dalam konteks subsektor food & beverage,
sehingga interaksi antarvariabel sebagai sinyal informasi bagi investor belum terjelaskan
secara komprehensif (Putri et al., 2024). Selain itu, meskipun secara teoritis variabel
profitability menggambarkan sinyal kapasitas perusahaan dalam untuk menghasilkan laba
operasional yang pada gilirannya memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm
value, variabel tersebut masih jarang diidentifikasi dalam model serupa (Erawati & Sari,
2021; Handayani & Handayani, 2024). Dari sisi populasi, penelitian ini difokuskan pada
subsektor food & beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018—
2024, sehingga memungkinkan pengujian validitas teori sinyal pada sektor konsumsi primer
yang memiliki karakteristik berbeda dibandingkan penelitian sebelumnya yang mengkaji
perusahaan dari berbagai sektor atau periode waktu yang lebih singkat (Dhiana et al., 2024).
Gap inilah yang menjadi landasan untuk mengembangkan model yang lebih relevan di
perkembangan sektor industri konsumsi primer, khususnya industri food & beverage.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana peran dividend policy dalam
memoderasi pengaruh liquidity, firm size, earnings quality, dan profitability terhadap firm
value.

Penelitian ini diharapkan memberikan informasi dan rekomendasi kepada manajemen
perusahaan subsektor food & beverage untuk merancang strategi keuangan yang optimal,
serta mengoptimalkan struktur pendanaan untuk meningkatkan firm value di mata investor
dan pemangku kepentingan lainnya. Selain itu, temuan penelitian ini dapat dijadikan acuan
bagi investor dalam mengevaluasi kinerja maupun prospek perusahaan melalui berbagai
indikator keuangan yang dianggap relevan.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling Theory diusulkan oleh Spence pada tahun 1973 menjelaskan bahwa
perusahaan akan memberikan sinyal untuk mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dan pemilik yang dilihat melalui informasi dan tindakan manajemen, untuk
menandakan seberapa baik kualitas dan prospek perusahaan (dalam Lina, 2024). Laporan
tahunan merupakan bagian dari sinyal manajemen, di mana, manajemen memberikan sinyal
tentang pandangannya terhadap kinerja dan masa depan perusahaan, sehingga sinyal ini akan
sangat memengaruhi respons dan perilaku dari para investor (Wangsih et al., 2021). Menurut
To (2025), para investor akan menilai perusahaan dari laporan laba dan pertumbuhan
perusahaan, di mana, pertumbuhan penjualan akan selalu diartikan sebagai sinyal positif
yang menandakan keberhasilan investasi, sementara penurunan yang terjadi akan selalu
diartikan sebagai sinyal negatif. Kemampuan perusahaan menjaga atau meningkatkan
profitability memperkuat sinyal positif tersebut karena mencerminkan prospek kinerja yang
menjanjikan dan dapat meningkatkan permintaan saham (Baihaqi & Murtanto, 2023). Lebih
lanjut, Arhinful ef al. (2025) menambahkan bahwa sinyal juga dapat kuat karena adanya
sinergi dari sejumlah aktivitas tertentu, termasuk aktivitas yang berimplikasi pada
pengurangan ketidakpastian investor.

Bird In The Hand Theory

Bird in the Hand Theory yang dikemukakan oleh Myron J. Gordon dan John Lintner
menjelaskan bahwa investor cenderung lebih menghargai dividen karena dinilai lebih pasti
dibandingkan capital gain, sehingga pembagian dividen yang lebih besar dapat
meningkatkan harga saham dan firm value (Rohman ef al., 2025). Ain & Manping (2022)
menyatakan bahwa dalam kondisi ketidakpastian dan informasi yang tidak sempurna,
dividen tunai lebih disukai daripada retained earnings karena rasio pembayaran yang tinggi
mampu menurunkan biaya modal dan memaksimalkan firm value. Merujuk pada pandangan
Sudipto Bhattacharya, dividen juga berperan dalam mengurangi asimetri informasi dan
memberikan sinyal positif kepada pasar, sementara capital gain dipandang lebih sarat risiko
dan ketidakpastian (Nyongesa, 2026). Selanjutnya, Simatupang et al. (2025) menjelaskan
bahwa berdasarkan model pertumbuhan dividen Gordon, penurunan dividend payout ratio
dapat meningkatkan required rate of return karena retained earnings dianggap lebih berisiko
dibandingkan distribusi laba. Sejalan dengan itu, Rofifudin ef al. (2025) menegaskan bahwa
dividend policy yang konsisten dan relatif besar dapat memperkuat kepercayaan investor
serta meningkatkan penilaian pasar terhadap perusahaan.

Firm Value

Firm value merupakan indikator yang sangat penting bagi para investor karena dapat
menunjukkan seberapa besar perusahaan mendapatkan penghargaan dari pasar, kinerja, dan
proyeksi dari perusahaan secara keseluruhan (Anggraini & Tanjung, 2020). Perusahaan yang
memiliki firm value yang tinggi akan lebih menarik minat para investor, hal ini diakibatkan
dari proyeksi dan kinerja perusahaan yang diharapkan cukup baik dan positif, hal tersebut
dapat dilihat dari pergerakan sahamnya (Syahzuni & Annisa, 2022). Selain itu, firm value
juga dapat diartikan sebagai persepsi para investor mengenai kinerja perusahaan yang
tercermin dari harga saham perusahaan di pasar, ini pun merupakan konsekuensi dari
keputusan para manajer yang berkaitan dengan investasi, pendanaan, dan dividend policy
(Solihati, 2023). Harga saham yang ditentukan dengan firm value di pasar modal akan
mencerminkan kinerja perusahaan, dan merupakan indikator dari kepercayaan investor atau
Masyarakat yang diakibatkan dari aktivitas operasional perusahaan dalam jangka panjang
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(Latif et al., 2023). Pandangan tersebut sejalan dengan konsep firm value sesuai dengan
kepercayaan publik terhadap perusahaan, yang diartikan dengan seberapa besar investasi
pasar terhadap sejumlah perusahaan (Dendi et al., 2024).

Liquidity

Liquidity dapat didefinisikan sebagai kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban. Khususnya dalam jangka pendek melalui pemanfaatan aset lancarnya, sehingga
menjadi indikator utama dalam menilai stabilitas keuangan serta efektivitas pengelolaan aset
perusahaan yang dalam signalling theory dipandang sebagai sinyal kemampuan manajemen
dalam menjaga ketersediaan kas dan stabilitas finansial (Mardianti & Sunandar, 2022).
Cicmil (2023) menilai dari pendekatan lain, bahwa /iquidity adalah kemampuan perusahaan
untuk mengkonversikan aset menjadi kas dalam waktu yang cepat, untuk mendukung
kelancaran operasi perusahaan, yang dalam hal ini diukur dengan menggunakan cash ratio
dan quick ratio. Kedua Rasio ini menggambarkan tingkat dan fleksibilitas keuangan
perusahaan dalam jangka pendek, dengan tidak menjual aset yang bersifat tetap. Menurut
Halim & Wijaya (2024), liquidity adalah salah satu ukuran efektivitas dalam manajemen
arus kas, di mana liguidity yang lebih tinggi mencerminkan lebih baiknya kondisi keuangan
dan kinerja operasional perusahaan. Alshakhanbeh et al. (2024) menjelaskan bahwa untuk
mencapai kinerja keuangan yang berkelanjutan, salah satu aspek utama dalam pengelolaan
liquidity yang baik adalah untuk memastikan ketersediaan dana untuk mendukung
operasional dan investasi. Selanjutnya, Astuti et al. (2025) menyatakan bahwa liquidity
berfungsi sebagai ukuran utama kemampuan perusahaan dalam menjaga kelangsungan
usahanya, terutama dalam sektor keuangan yang dituntut tingkat kemampuan penyelesaian
kewajiban yang tinggi.

Firm Size

Firm size dapat dilihat dari total aset, total penjualan, dan rata-rata penjualan yang
mencerminkan besar kecilnya entitas bisnis (Sari & Rokhmania, 2020). Ini juga
menunjukkan seberapa besar skala perusahaan, yang dapat diukur melalui aset perusahaan,
modal, atau pangsa pasar perusahaan, dan dengan demikian memberikan sinyal tentang
tingkat stabilitas perusahaan dan kemampuan untuk bertahan di pasar (Ramadhanti et al.,
2021). Selain itu, Firm size merupakan pengelompokan suatu usaha berdasarkan sumber
daya atau kinerjanya dengan menggunakan logaritma natural total aset sebagai salah satu
indikator yang umum digunakan, di mana firm size dimaknai sebagai sinyal yang jelas
terhadap ukuran dan letak perusahaan dalam sebuah industri (Savano & Handayani, 2022).
Total aset, penjualan, dan laba suatu perusahaan menunjukkan ukuran serta tingkat kapasitas
perusahaan dalam melakukan aktivitas usaha (Yunita & Munandar, 2022). Perusahaan
dengan jumlah aset yang besar cenderung mampu menghasilkan laba yang lebih tinggi dan
menerima respons pasar yang positif karena dianggap memiliki keunggulan kompetitif yang
lebih baik (Fiana & Endri, 2025).

Earnings Quality

Earnings quality menunjukkan sejauh mana laba yang disajikan mencerminkan
kondisi ekonomi perusahaan dengan akurat dan memberikan informasi yang relevan kepada
pengguna keputusan, yang dari perspektif signalling theory dipandang sebagai tingkat
kredibilitas informasi keuangan yang disampaikan manajemen kepada investor (Vatis et al.,
2025). Dalam domain teori akuntansi, earnings quality juga dipandang sebagai ukuran
keandalan dan relevansi laba yang kemudian informasi tersebut dapat menggambarkan
kinerja organisasi sehingga konflik kepentingan antara manajemen dan pemangku
kepentingan mungkin mendorong manajemen untuk terlibat dalam penyeimbangan laba
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yang pada akhirnya menurunkan kualitas informasi yang disajikan dalam laporan akuntansi,
sehingga sinyal ke pasar menjadi lemah (Alrobai et al., 2025). Menurut Kalembe et al.
(2024), earnings quality adalah konsep multidimensional yang mencakup relevansi,
representasi dan akurasi yang dapat dievaluasi dengan berbagai cara seperti keberlanjutan
laba, kelancaran laba, kemampuan prediktif, dan respons pasar terhadap informasi laba. Di
sisi lain, earnings quality yang tinggi juga tercermin dalam pengambilan keputusan ekonomi
yang tepat yang memperkuat kredibilitas sinyal laba yang datang dari manajemen (Wardani
& Dewanti, 2022). Untuk tujuan pengukuran, earnings quality diukur menggunakan rasio
arus kas operasi terhadap laba bersih (Wairisal & Hariyati, 2021).

Profitability

Menurut Melisa et al. (2022), profitability merupakan kemampuan manajemen dalam
menghasilkan laba dengan memanfaatkan modal sendiri secara efisien dalam satu tahun
buku, dalam signalling theory dipandang sebagai sinyal kemampuan manajemen dalam
menciptakan nilai ekonomi bagi pemegang saham. Profitability menunjukan bagaimana
manajemen mengorganisasikan sumber daya perusahaan untuk mendapatkan keuntungan
sehingga menggambarkan bagaimana prospek keuangan perusahaan, yang dalam mengelola
sumber daya perusahaan, investor menginterpretasikannya sebagai sinyal mengenai
finansial perusahaan dan performa di masa depan (Astuti & Indarto, 2020). Dari sisi
investor, profitability menunjukkan seberapa besar total pengembalian yang didapatkan oleh
pemilik modal yang sebanding dengan seberapa efisien manajemen dalam menggunakan
ekuitas (Adinegoro et al., 2022). Menurut Artamevia & Ekaningtias (2022), cara kerja
manajemen yang positif dapat dilihat dari tingkat profitability yang sangat menguntungkan,
artinya menjelaskan dari sudut pandang manajemen perusahaan sangat efisien dalam
mengelola sumber daya ekuitas pemegang saham untuk meningkatkan firm value. Dalam
kajian ini, profitability diukur menggunakan Return on Equity (ROE) mengingat
pengukuran tersebut memberikan gambaran yang cukup baik tentang seberapa besar laba
yang diperoleh perusahaan dibandingkan dengan total ekuitas perusahaan sehingga ROE
memberikan sinyal yang cukup rasional seberapa efisien perusahaan dalam memanfaatkan
ekuitas (Kurniasari & Lestari, 2025).

Dividend Policy

Dividend policy adalah laba yang dihasilkan dari perusahaan, dialokasikan untuk
didistribusikan kepada pemegang saham, atau dipertahankan sebagai internal funding untuk
di investasikan, yang dalam hal ini, sebagai sinyal manajemen atas laba yang dihasilkan, dan
bagaimana kondisi keuangan perusahaan (Dessriadi et al., 2022). Kebijakan ini secara
strategis memengaruhi firm value karena distribusi laba/dividen yang dibayar kepada
investor, akan memberikan kepercayaan kepada investor, bahwa perusahaan optimis
terhadap kinerjanya dan prospek perusahaan di masa yang akan datang (Sari & Wulandari,
2021). Dilihat dari kacamata teori, dividend policy sebagai sinyal perusahaan dalam hal ini
untuk menunjukkan bahwa perusahaan dalam keadaan stabil dan untuk menutup agency
problem dengan restricting the use of free cash flow from the manager (Njoku & Lee, 2025).
Selain itu, dividend policy mencerminkan keseimbangan antara kebutuhan perusahaan untuk
menjaga pertumbuhan usaha dan harapan pemegang saham untuk memperoleh pendapatan
atas investasi yang mereka tanamkan (Saputri ef al., 2022). Dalam penelitian ini, dividend
policy diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dengan mengukur berapa besar dividen
yang dibayar kepada pemegang saham atas laba bersih yang dihasilkan, karena DPR
menggambarkan laba yang dihasilkan dan diinvestasikan kembali kepada pemegang saham
sebagai sinyal nyata kinerja perusahaan (Razak et al., 2025).
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Hubungan Liquidity dan Firm Value

Tingkat liquidity yang baik menunjukkan stabilitas keuangan dan efisiensi operasional
yang meningkatkan kepercayaan investor dan selanjutnya meningkatkan persepsi pasar
terhadap firm value (Razak et al., 2025). Dalam hal ini, perusahaan dengan liquidity yang
tinggi dianggap mampu mengelola aset lancarnya secara efektif sehingga dapat
meminimalkan risiko kebangkrutan dan memperkuat nilai sahamnya di pasar modal. Selain
itu, tingkat liguidity tinggi juga memberikan sinyal positif kepada pemegang saham karena
mencerminkan transparansi posisi keuangan dari manajemen kepada investor (Hertina et al.,
2021). Menurut signalling theory, liquidity yang baik dapat dipandang sebagai indikator
kondisi keuangan yang stabil, yang dapat mendorong minat investor untuk melakukan
penanaman modal, yang pada gilirannya bisa meningkatkan firm value. Oleh sebab itu,
pengelolaan liquidity yang optimal sangat dibutuhkan perusahaan untuk mempertahankan
citra dan meningkatkan kepercayaan pasar (Permata et al., 2025). Penelitian oleh Iman et al.
(2021) dan Sopian & Rohiati (2023), menunjukkan penelitian yang sama, yang menyatakan
bahwa liquidity berpengaruh positif terhadap firm value. Berdasarkan temuan tersebut,
penulis merumuskan hipotesis:
H1: Liguidity mempunyai pengaruh positif terhadap firm value.

Hubungan Firm Size dan Firm Value

Berdasarkan pendapat Solihati (2023), firm size menjadi salah satu elemen yang
memengaruhi firm value suatu perusahaan, karena secara ekonomis firm size mencerminkan
skala usaha, kekuatan aset, serta kapasitas yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan
arus kas secara berkelanjutan. Semakin besar Firm size perusahaan, umumnya memberikan
potensi yang lebih besar bagi perusahaan untuk memiliki firm value yang tinggi, mengingat
perusahaan berskala besar cenderung memiliki tingkat risiko bisnis yang lebih rendah,
efisiensi operasional yang lebih baik, dan daya tawar yang lebih kuat dalam menghadapi
dinamika pasar. Perusahaan berukuran besar biasanya memiliki sumber daya yang lebih
luas, stabilitas operasional yang lebih baik, sehingga mampu mengoptimalkan aktivitas
produksi dan investasi jangka panjang yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan
firm value Kalbuana et al. (2025). Selain itu, besarnya firm size memberikan berita positif
(good news) bagi investor karena perusahaan besar dianggap lebih stabil, kompetitif, serta
memiliki keterbukaan dan akses yang lebih besar dalam memperoleh pendanaan di pasar
modal (Handayani & Handayani, 2023). Hal ini sejalan oleh penelitian Yosita et al. (2022)
dan Zam (2023) yang menunjukkan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap firm value.
Berdasarkan pada pernyataan, maka dirumuskan hipotesis di bawah ini:
H2: Firm size mempunyai pengaruh positif terhadap firm value.

Hubungan Earnings Quality dan Firm Value

Peningkatan earnings quality umumnya diikuti oleh kenaikan firm value karena
informasi laba yang lebih meyakinkan mengurangi asimetri informasi antara manajemen
dan investor, sehingga investor memberikan penilaian pasar yang lebih baik terhadap
perusahaan tersebut (Adisti & Machdar, 2024). Ketika laba yang dilaporkan tidak direkayasa
dan mencerminkan kondisi yang sesungguhnya, risiko kesalahan pengambilan keputusan
investasi menjadi lebih rendah, kepercayaan investor meningkat sehingga mendorong firm
value di pasar modal (Pratiwi & Cahyani, 2022). Earnings quality yang baik dapat
memperkuat sinyal positif mengenai prospek dan konsistensi kinerja perusahaan, sehingga
menyebabkan persepsi investor terhadap firm value meningkat seiring dengan bertambahnya
sinyal tersebut (Sulyanto et al. 2025). Suwarno et al. (2021) dan Intara et al. (2024)
mengkonfirmasi hubungan ini dengan menyebutkan bahwa earnings quality berpengaruh
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positif terhadap firm value. Berdasarkan temuan tersebut, peneliti tertarik untuk menguji
lebih lanjut dan merumuskan hipotesis sebagai berikut:
H3: Earnings quality mempunyai pengaruh positif terhadap firm value.

Hubungan Profitability dan Firm Value

Dari sudut pandang investor, Profitability dilihat sebagai salah satu faktor yang dapat
meningkatkan firm value karena keuntungan yang tinggi menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memberikan return atas modal yang ditanamkan, sehingga berpotensi
meningkatkan minat investor, permintaan saham, dan pada akhirnya menaikkan firm value
(Sithombing et al. 2025). Pandangan ini semakin relevan apabila mempertimbangkan bahwa
laba tidak hanya mencerminkan hasil kinerja, tetapi juga berfungsi sebagai sinyal bagi pasar
mengenai prospek pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. Liong ef al (2023)
menegaskan bahwa kemampuan menghasilkan profit merupakan indikasi optimisme pasar
sehingga meningkatkan firm value. Melina & Endri (2025) menegaskan bahwa profitability
yang tercermin pada kinerja keuangan perusahaan menjadi salah satu acuan penting investor
dalam melihat kelayakan investasi, sehingga persepsi investor terhadap laba berpengaruh
terhadap firm value. Penelitian sebelumnya membuktikan profitability berpengaruh positif
terhadap firm value (Haris & Anam, 2025; Saomi et al., 2025). Maka dari itu, hipotesis ini
diajukan berdasarkan konsep yang disebutkan di atas dan didukung oleh temuan penelitian
berikut:
H4: Profitability mempunyai pengaruh positif terhadap firm value.

Hubungan Dividend Policy dan Firm Value

Pembagian dividen terhadap firm value menurut Sari & Wulandari (2021) yang
berfungsi sebagai sinyal kepada pemegang saham tentang posisi keuangan perusahaan,
karena jumlah dividen yang diberikan dapat memengaruhi keputusan investasi pemegang
saham dan retensi yang mengakibatkan perubahan firm value. Menurut Njoku & Lee (2025)
dividend policy dipandang sebagai salah satu cara untuk meningkatkan firm value karena
dividen dianggap sebagai sinyal kemampuan perusahaan untuk membayar dividen secara
konsisten dan dalam ketidakhadiran masalah keuangan. Njoku & Lee (2025) juga
menambahkan bahwa pembayaran dividen oleh perusahaan adalah sinyal yang menjadi
indikator pengurangan risiko dan pertumbuhan optimis, karena dividen yang tinggi dapat
menurunkan biaya ekuitas perusahaan dan dengan demikian meningkatkan firm value. Hal
ini didukung oleh Liong et al. (2023) dan Umbung et al. (2021) bahwa dividend policy
memberikan pengaruh positif terhadap firm value . Dengan mempertimbangkan konseptual
dan bukti empiris di atas, hipotesis berikut pun diajukan:
HS5: Dividend policy mempunyai pengaruh positif terhadap firm value.

Hubungan Dividend Policy dalam Memoderasi Pengaruh Liquidity dalam Firm Value
Menurut Yuswandani et al. (2023), kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek menunjukkan tingkat /iquidity yang baik sehingga perusahaan
dapat membagikan dividen kepada investor, kondisi tersebut dapat meningkatkan
ketertarikan investor dan pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan firm value. Hal ini
sejalan dengan pandangan bahwa [liguidity yang terjaga membuat perusahaan mampu
mempertahankan posisi kas untuk membayar dividen, yang kemudian menciptakan sinyal
positif bagi investor dan berkontribusi pada peningkatan firm value (Kasmawati et al. 2023).
Dividend policy sebagai keputusan mengenai besaran laba yang dibagikan dapat
memperkuat hubungan antara /iquidity dan firm value sebab dividen dapat memberi sinyal
perekonomian yang berkelanjutan dan memengaruhi preferensi investor (Nurmadi &
Novietta, 2022). Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa dividend policy dapat



JURNAL LENTERA AKUNTANSI P-ISSN 2339-2991, E-ISSN 2745-6978
Volume 11 Nomor 1, Mei 2026 DOI : 10.34127/jrakt.v11i1.2179

memperkuat hubungan antara liguidity dan firm value (Rahmansyah et al., 2025; Razak et
al., 2025). Berdasarkan penelitian yang telah dikaji, hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

H6: Dividend policy memperkuat hubungan liquidity dan firm value.

Hubungan Dividend Policy dalam Memoderasi Pengaruh Firm Size dalam Firm Value
Perusahaan dengan skala yang lebih besar umumnya dipandang memiliki kapasitas
dan prospek yang lebih kuat, sehingga berpotensi meningkatkan firm value perusahaan
(Amanda & Pranjoto, 2025). Perusahaan besar cenderung memperoleh profitabilitas yang
lebih konsisten serta memiliki peluang investasi yang lebih luas karena akses pendanaan,
efisiensi operasional, dan pada akhirnya ikut meningkatkan firm value (Atiningsih & Izzaty,
2021). Namun demikian, korelasi antara firm size dan firm value tidak selalu linier, karena
dividend policy dapat memperkuat korelasi ketika perusahaan besar mampu memanfaatkan
daya dari aset dan arus kasnya melalui dividen, sehingga meningkatkan kepercayaan
investor pada kemampuan perusahaan untuk mengelola aset dan menciptakan nilai,
meskipun dalam keadaan tertentu dividend policy juga dapat melemahkan persepsi pasar
apabila dianggap mengurangi fleksibilitas pendanaan internal (Shoumi & Wardana, 2024).
Temuan Famalika et al. (2025) dan Fika et al. (2025) menunjukkan bahwa dividend policy
mampu memperkuat hubungan antara firm size dan firm value. Sejalan dengan hasil
penelitian terdahulu, hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
H7: Dividend policy memperkuat hubungan firm size dan firm value.

Hubungan Dividend Policy dalam Memoderasi Pengaruh Earnings Quality dalam Firm
Value

Earnings quality yang baik pada umumnya mampu mendorong peningkatan firm value
karena informasi laba yang disajikan tidak mengandung manipulasi dan mencerminkan
keadaan perusahaan secara nyata, sehingga menumbuhkan keyakinan investor terhadap
kinerja perusahaan (Pratiwi & Cahyani, 2022). Earnings quality yang konsisten dapat
memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan memiliki stabilitas dan prospek yang
baik, sehingga memfasilitasi investor dalam mengoptimalkan firm value secara lebih optimis
(Sulyanto et al., 2025). Ketika perusahaan menetapkan kebijakan pembagian dividen secara
stabil, kebijakan tersebut menjadi mekanisme penguat karena merealisasikan bahwa laba
berkualitas yang dilaporkan dapat diwujudkan menjadi arus kas yang dibagikan kepada
pemegang saham, sehingga semakin memperkuat pengaruh positif dari earnings quality
terhadap firm value (Razak et al., 2025). Temuan ini sejalan dengan penelitian yang
menunjukkan bahwa dividend policy memperkuat pengaruh firm size terhadap firm value
(Markonah et al., 2020; Siladjaja & Anwar, 2020). Sejalan dengan penelitian yang telah
dilakukan, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
HS: Dividend policy memperkuat hubungan earnings quality dan firm value.

Hubungan Dividend Policy dalam Memoderasi Pengaruh Profitability dalam Firm
Value

Profitability pada dasarnya memberikan sinyal mengenai kapasitas perusahaan
menghasilkan laba yang mampu memperkuat kepercayaan investor terhadap prospek usaha,
sehingga mendorong peningkatan firm value (Akhmadi & Januarsi, 2021). Profitability
perusahaan yang tinggi kemampuan perusahaan memenuhi kepentingan pemegang saham,
sehingga menunjukkan peningkatan minat investor dan berkontribusi pada kenaikan firm
value (Al-Omari et al., 2024). Selain itu, hal ini menjadi semakin kuat ketika dividend policy
memungkinkan laba didistribusikan kepada pemegang saham, karena dividen secara tidak
langsung memberikan sinyal positif mengenai stabilitas kinerja perusahaan dan



JURNAL LENTERA AKUNTANSI P-ISSN 2339-2991, E-ISSN 2745-6978
Volume 11 Nomor 1, Mei 2026 DOI : 10.34127/jrakt.v11i1.2179

meningkatkan reputasi perusahaan di mata investor (Mudjiono & Osesoga, 2023). Abdilah
& Prijanto (2024) dan Aziziah & Asyik (2024) membuktikan bahwa dividend policy dapat
memoderasi pengaruh profitability terhadap firm value. Hipotesis berikut diajukan
berdasarkan konsep yang disebutkan di atas dan didukung oleh temuan penelitian berikut:
HO9: Dividend policy memperkuat hubungan profitability dan firm value.

il

Gambar 1. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh dan menganalisis hubungan antarvariabel
yang diteliti dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Dalam pendekatan ini, analisis
dan pengujian hipotesis dilakukan secara objektif, di mana variabel penelitian dianalisis
sebagai kuantitas yang dapat diukur secara angka. Penelitian ini ditujukan kepada
perusahaan yang beroperasi di sektor industri yang berkaitan dengan konsumsi, khususnya
subsektor food & beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(https://www.idx.co.1d/id/) pada periode penelitian 2018-2024. Dalam penelitian ini, penulis
berupaya untuk mengidentifikasi dan menjelaskan hubungan yang ada di antara variabel-
variabel perusahaan yang dianalisis dalam konteks masing-masing perusahaan.

Dalam penelitian ini, firm value adalah satu-satunya variabel dependen. Sementara itu,
untuk variabel independen ada 4 (empat) variabel yaitu liquidity, firm size, earnings quality,
profitability, serta satu variabel moderasi, yaitu dividend policy. Berikut adalah tabel rinci
untuk masing-masing variabel penelitian mengenai indikator dan rumus pengukurannya:
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Variabel Indikator/Rumus Sumber
Market Price per Share (Anggraini & Tanjung,
2020; Khoirunnisa &
Firm value PBV = .. ; .
Book Value per Share Wijaya, 2019; Meliza et al.,
2025)
Current Assets (Amiruddin et al., 2024; Ho
Liquidity CR = o & Berggren, 2025; Nassim
Current Liabilities et al., 2025)

. . _ (Dewi & Adhikara, 2021;
Firm size SIZE Ln Total Asset Khoza, 2025; Li et al., 2024)
Earnings Cash from Operation Activity (Razak et al., 2025; Wairisal

walit QoE = & Hariyati, 2021; Wardani

quanty Net Income & Dewanti, 2022)
Net Income (Khemiri, 2025; Nouaili &
Profitability | ROE = ] Khemiri, 2025; Virolita &
Total Equity Yuliana, 2020)

Vi Total Dividend Paid
Dividend | 1yop (Razak et al., 2025)

policy Net Income

Analisis data sekunder dalam penelitian ini berasal dari laporan keuangan dan laporan
tahunan perusahaan yang telah diaudit dan dirilis secara resmi di situs Bursa Efek Indonesia.
Proses pemilihan sampel menggunakan purposive sampling, dengan kriteria yang ditetapkan
sebagai berikut: (1) Perusahaan subsektor food & beverage yang terdaftar secara konsisten
di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2018-2024, (2) perusahaan yang secara
konsisten membagikan dividen dalam kurun waktu 2018-2024, (3) perusahaan yang tidak
mengalami kerugian atau memiliki laba positif dalam kurun waktu 2018-2024, (4)
perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel liguidity, firm size, earnings quality,
profitability, dan dividend policy dalam kurun waktu 2018-2024. Dengan menggunakan
kriteria di atas, terdapat 17 perusahaan yang menjadi objek penelitian dalam rentang waktu
2018-2024.

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dengan pendekatan Moderating
Regression Analysis (MRA) sebagai metode analisis data. Tahapan analisis dimulai dengan
uji statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data penelitian. Selanjutnya
dilakukan penentuan model regresi data panel melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji
Lagrange Multiplier (LM). Setelah model regresi panel ditetapkan, penelitian dilanjutkan
dengan uji asumsi klasik yang meliputi uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas
untuk mengetahui kesamaan varians residual. Uji normalitas tidak dilakukan karena jumlah
unit observasi dalam penelitian ini lebih dari 30 (n > 30), sehingga asumsi normalitas
residual dianggap terpenuhi berdasarkan Central Limit Theorem yang menyatakan bahwa
distribusi sampling akan mendekati normal pada ukuran sampel yang besar meskipun data
asal tidak berdistribusi normal (Aziz ef al., 2025; Liang & Ahad, 2020). Uji autokorelasi
juga tidak dilakukan dalam penelitian ini karena uji autokorelasi konvensional seperti
Durbin-Watson dan Breusch-Godfrey pada dasarnya dirancang untuk data time series dan
tidak sepenuhnya tepat diterapkan pada regresi data panel. Pada data panel, pengujian
autokorelasi klasik berpotensi menghasilkan kesimpulan yang kurang relevan atau
menyesatkan, khususnya ketika model diestimasi menggunakan OLS dasar (Saputra et al.,
2021). Selain itu, autokorelasi pada umumnya merupakan permasalahan utama dalam data
time series, sehingga pengujiannya pada data panel dianggap tidak bermakna (Basuki,
2021). Oleh karena itu, uji autokorelasi tidak dilakukan dalam penelitian ini. Setelah asumsi
klasik terpenuhi, dilanjutkan uji hipotesis untuk memvalidasi model penelitian. Pengujian
diawali dengan koefisien determinasi (R?) untuk melihat seberapa baik kemampuan model
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MRA dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen. Selanjutnya uji F dilakukan untuk
mengestimasi kelayakan model secara simultan, yaitu pengaruh bersama variabel
independen, moderasi, dan interaksinya terhadap variabel dependen. Tahapan terakhir
adalah uji t untuk mengestimasi pengaruh masing-masing variabel secara parsial terhadap
variabel dependen.

Model Regresi Moderasi:
Yie = ait + b1Xrie + b2Xoie + b3X3ie + baXyie + bsXsie + bXiie-Mit + b7X2ie-Mie + bsXzie-Mir +
boXyieMit + &it
Keterangan:
Yit = Firm value untuk individu ke-i untuk periode ke-¢
it = Konstanta untuk individu ke-7 untuk periode ke-¢
b1 — by = Koefisien setiap variabel untuk individu ke-i untuk periode ke-¢
Xiit = Liquidity untuk individu ke-7 untuk periode ke-¢
Xoit = Firm size untuk individu ke-7 untuk periode ke-¢
Xzir = Earnings quality untuk individu ke-i untuk periode ke-¢
Xuit = Profitability untuk individu ke-i untuk periode ke-¢
M; = Dividend policy untuk individu ke-i untuk periode ke-¢
Eir = Error term untuk individu ke-i untuk periode ke-¢
HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Statistik Deskriptif

Tabel 2. Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CE (X1) 119 0,818270 13,39550 2,888707 2,240994
SIZE (X2) 119 27,33972 32,93787 29,92042 1,332132
QOE (X3) 119 -3,801483 5,456698 1,365242 1,205817
ROE (X4) 119 0,012837 0,307772 0,130039 0,058087
DPR (M) 119 0,044227 0,995000 0,413506 0,204876
PBV (Y) 119 0,238436 6,857417 2,109042 1,572598

Sumber: Data diolah, Eviews, 2026

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi untuk memberikan
gambaran mengenai populasi dan data sampel yang diuji (Ghozali, 2021). Pada penelitian
yang dilakukan menerapkan empat variabel independen yang mencakup liqudity, firm size,
earnings quality, profitability, satu variabel moderasi dividend policy, serta satu variabel
dependen yaitu firm value pada perusahaan subsektor food & beverage yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018 hingga 2024. Data sampel atau N yang valid pada
penelitian ini adalah sebanyak 119 data. Variabel firm value (Y) dalam penelitian ini
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) yang menunjukkan nilai minimum sebesar
0,238436 pada PT Sekar Laut Tbk. Sedangkan untuk nilai maksimum dicapai oleh PT
Mayora Indah Tbk. sebesar 6.857417. Adapun nilai mean tercatat sejumlah 2,109042 dengan
standar deviasi sejumlah 1,572598. Variabel liquidity (X1) yang diproksikan melalui
Current Ratio (CR) memiliki nilai minimum adalah PT Dharma Satya Nusantara Tbk.
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sebesar 0,81827. Sementara itu, nilai maksimum ditunjukkan oleh PT Bisi International Tbk.
pada angka 13,39550. Secara statistik, variabel ini menghasilkan nilai mean sejumlah
2,888707 dan standar deviasi sejumlah 2,240994. Pada variabel firm size (X2) yang
diproksikan dengan log total aset, nilai minimum merupakan milik PT Sekar Laut Tbk.
sebesar 27,33972. Untuk nilai maksimum ialah PT Indofood Sukses Makmur Tbk. sebesar
32,93787. Variabel ini mempunyai nilai mean sejumlah 29,92042 dan nilai standar deviasi
sejumlah 1,332132. Variabel earnings quality (X3) yang diproksikan dengan kas dari
aktivitas operasional dibagi dengan laba bersih menunjukkan nilai minimum yaitu PT Budi
Starch & Sweetener Tbk. sebesar -3,801483. Sebaliknya, nilai maksimum berada pada PT
Multi Agro Tbk. sebesar 5,456698. Nilai mean yang diperoleh adalah 1,365242 dengan
standar deviasi sejumlah 1,205817. Variabel profitability (X4) yang diproksikan dengan
Return on Equity (ROE), nilai minimum tercatat pada PT Astra Agro Lestari Tbk. sebesar
0,012837. Nilai maksimum ditempati oleh PT Tigaraksa Satria Tbk. sebesar 0,307772. Rata-
rata atau mean variabel ini menunjukkan angka 0,130039 dan standar deviasi sejumlah
0,058087. Variabel dividend policy (M) yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio
(DPR) memperlihatkan nilai minimum yakni PT Sekar Laut Tbk. sebesar 0,044227. Nilai
maksimum diduduki oleh PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. sebesar 0,995000. Perolehan
nilai mean adalah sejumlah 0,413506 dengan standar deviasi sejumlah 0,204876.

Uji Menentukan Model

Menurut Bakhta & Rahmawati (2024), terdapat tiga pendekatan utama dalam estimasi
model data panel, yakni Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect
Model. Untuk menentukan model yang paling tepat, terdapat beberapa pengujian yang dapat
dilakukan, yakni:

Uji Chow

Tabel 3. Hasil Uji Chou
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 24.754789 (16,93) 0.0000
Cross-section Chi-square 197.530442 16 0.0000

Sumber: Data diolah, Eviews, 2026

Uji Chow adalah pengujian untuk menentukan FEM atau REM yang paling tepat
digunakan dalam mengestimasi data panel. Apabila nilai probablitas cross section F statistic
< 0,05 maka Hy ditolak sehingga model FEM dianggap lebih tepat untuk digunakan. Namun,
jika hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan model
CEM lebih tepat digunakan (Basuki, 2021). Berdasarkan hasil pengujian, nilai probabilitas
cross-section F statistic sebesar 0,00 (< 0,05), sehingga Ho ditolak. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa model Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang paling tepat
digunakan dalam penelitian ini.
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Uji Hausman

Tabel 4. Hasil Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 57.605909 9 0.0000

Sumber: Data diolah, Eviews, 2026

Uji Hausman adalah pengujian statistik untuk memilih apakah FEM atau REM yang
paling tepat digunakan. Apabila probabilitas tersebut < 0,05 maka Ho ditolak yang berarti
FEM merupakan model yang paling sesuai untuk digunakan. Namun, jika hasil pengujian >
0,05, maka Ho diterima sehingga REM dianggap lebih tepat digunakan (Basuki, 2021).
Berdasarkan hasil uji Hausman, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,00 (< 0,05), sehingga
Ho ditolak. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model (FEM)
merupakan model yang paling tepat untuk digunakan dalam penelitian ini. pengujian
lanjutan menggunakan Uji Lagrange Multiplier (LM) tidak diperlukan, karena model REM
telah dieliminasi dan FEM telah ditetapkan sebagai model terbaik dalam mengestimasi data
panel pada penelitian ini.

Uji Asumsi Klasik

Model yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM), maka dari itu uji asumsi klasik
harus dilakukan. Uji asumsi klasik yang dilakukan adalah multikolinearitas dan
heteroskedastisitas.

Uji Multikolinearitas

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas
Variance Inflation Factors
Date: 01/28/26 Time: 12:24
Sample: 1 119
Included observations: 119

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.012539 1.106760 NA
CR 0.002593 1.139625 1.139625
SIZE 0.010369 1.610442 1.610442
QOE 0.008914 1.134316 1.134316
ROE 4.172380 1.232114 1.232114
DPR 0.402605 1.479015 1.479015
DPRCR 0.127021 1.173586 1.164226
DPRSIZE 0.310857 1.889444 1.820412
DPRQOE 0.499878 1.332397 1.306359
DPRROE 137.9519 1.461242 1.446435

Sumber: Data diolah, Eviews, 2026

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mendeteksi keberadaan hubungan linier yang
kuat antar variabel independen di dalam model regresi. Dalam penelitian ini, diterapkan
metode pengujian nilai Variance Inflation Factor (VIF), di mana kriteria rule of thumb yang
digunakan adalah di bawah ambang batas 10, maka model dinyatakan bebas dari unsur
multikolinearitas (Ghozali, 2021). Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, diketahui bahwa
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nilai VIF untuk seluruh variabel independen serta variabel interaksi moderasi berada < 10
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas dalam model.

Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan White Test, diperoleh nilai
probabilitas F-statistic sebesar 0,7042, nilai probabilitas Obs*R-squared sebesar 0,6342,
dan nilai probabilitas Scaled Explained SS sebesar 0,3098. Seluruh nilai probabilitas tersebut
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga hipotesis nol (Ho) yang menyatakan tidak
terjadi heteroskedastisitas (Napitupulu et al., 2021). Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa model regresi tidak mengalami heteroskedastisitas atau dengan kata lain varians
residual bersifat konstan (homoskedastis).

Persamaan Moderated Regression Analysis
Berdasarkan hasil yang didapatkan dari pengujian Moderated Regression Analysis,
maka model persamaan antar variabel dapat dinyatakan sebagai berikut:

Y =2.248 - 0.091*CR + 0,291*SIZE + 0.094*QOE + 17.159*ROE + 2,685*DPR —
0,022 DPR*CR + 2,349 DPR*SIZE - 0.080DPR*QOE - 16,961 DPR*ROE

Maka dapat dijabarkan jika nilai konstanta sebesar 2,248 menunjukkan apabila seluruh
variabel independen yang terdiri dari liquidity (CR), firm size (SIZE), earnings quality
(QOE), profitability (ROE), serta variabel moderasi dividend policy (DPR) diasumsikan
bernilai nol atau konstan, maka firm value (PBV) diperkirakan sebesar 2,248 satuan.
Koefisien regresi liquidity (CR) bernilai negatif sebesar —0,091, yang mengindikasikan
bahwa setiap peningkatan satu satuan liguidity akan menurunkan firm value sebesar
0,091satuan dengan asumsi variabel lain konstan. Koefisien regresi firm size (SIZE) bernilai
positif sebesar 0,291, yang menunjukkan bahwa peningkatan firm size cenderung
meningkatkan firm value sebesar 0,291 satuan. Selanjutnya, koefisien regresi earnings
quality (QOE) sebesar 0,094 mencerminkan hubungan positif, di mana peningkatan
earnings quality akan diikuti kenaikan firm value sebesar 0,094 satuan. Koefisien regresi
profitability (ROE) bernilai positif sebesar 17,159, yang berarti bahwa setiap peningkatan
satu satuan profitability mampu meningkatkan firm value secara signifikan sebesar 17,159
satuan. Sementara itu, koefisien regresi dividend policy (DPR) sebesar 2,685 menunjukkan
bahwa secara langsung dividend policy memiliki pengaruh positif terhadap firm value. Hasil
interaksi variabel moderasi menunjukkan bahwa koefisien DPRCR* bernilai negatif sebesar
—0,022, yang mengindikasikan bahwa dividend policy cenderung memperlemah pengaruh
liquidity terhadap firm value. Sebaliknya, koefisien interaksi DPRSIZE* bernilai positif
sebesar 2,349, yang menunjukkan bahwa dividend policy mampu memperkuat pengaruh
firm size terhadap firm value. Selanjutnya, koefisien interaksi DPRQOE* sebesar —0,080
mengindikasikan bahwa dividend policy memperlemah hubungan earnings quality terhadap
firm value. Terakhir, koefisien interaksi DPRROE* bernilai negatif sebesar —16,961, yang
menunjukkan bahwa keberadaan dividend policy cenderung melemahkan pengaruh
profitability terhadap firm value dalam model penelitian ini.
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Tabel 6. Hasil Uji R? dan Uji F

R-squared 0.496409 Mean dependent var 2.109042
Adjusted R-squared 0.454828 S.D. dependent var 1.572598
S.E. of regression 1.161139  Akaike info criterion 3.216972
Sum squared resid 146.9587 Schwarz criterion 3.450512
Log likelihood -181.4099 Hannan-Quinn criter. 3.311805
F-statistic 11.93839 Durbin-Watson stat 0.687213
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah, Eviews, 2026

Uji Koefisien Determinasi (Uji R?)

Uji koefisien determinasi (R?) dilakukan untuk mengukur seberapa besar kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Berdasarkan tabel hasil estimasi
regresi data panel di atas, diperoleh nilai koefisien determinasi atau Adjusted R-Squared
sebesar 0.454828. Hasil ini menunjukkan bahwa variasi dari variabel dependen (firm value)
dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel independen (liquidity, firm size, earnings quality,
profitability) dan variabel moderasi (dividend policy) sebesar 45,48%. Sedangkan sisanya
sebesar 54,52% dijelaskan oleh faktor-faktor atau variabel lain yang tidak dimasukkan ke
dalam model penelitian ini.

Uji Kelayakan Model (Uji F)

Dalam penelitian ini, Uji F digunakan untuk menguji ketepatan model guna
memastikan bahwa model regresi yang terbentuk layak untuk digunakan. Selain itu, uji ini
bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen (liquidity, firm size, earnings
quality, profitability) dan variabel moderasi (dividend policy) secara simultan atau bersama-
sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (firm value).
Berdasarkan uji F yang sudah dilakukan, nilai F hitung sebesar 11,93839 > 2,29463 dan nilai
sig 0,000000 < 0,05, maka artinya Ho ditolak dan Ha diterima, yang mengindikasikan bahwa
model regresi ini layak untuk dipergunakan. Dapat disimpulkan bahwa variabel liquidity,
firm size, earnings quality, dan profitability dengan dividend policy sebagai pemoderasi,
secara simultan (bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap firm value. Dengan
demikian, model ini dapat dipercaya untuk memprediksi firm value dan analisis selanjutnya
(uji t) dapat dilanjutkan.

Uji Parsial (Uji t)
Tabel 7. Hasil Uji T
Hipotesis Variabel t-statistic Prob. Hasil
HI Liquidity > firm value -1,793456  0,0757  Ditolak
H2 Firm size > firm value 2,865574  0,0050  Diterima
H3 Earnings quality > firm value 1,002196 0,3185 Ditolak
H4 Profitability > firm value 8,400500 0,0000  Diterima
H5 Dividend policy > firm value 4,232477 0,0000  Diterima
H6 Z;Ze”dp‘)hcy liquidity > firm 20,062478  0,9503  Ditolak
H7 Dividend policy™firm size > firm 4214553 0,0001  Diterima
value
HS Dividend policy*earnings quality > -0,114557 0,9090 Ditolak
firm value
H9 Dividend policy*profitability > 1444070 0,1516  Ditolak
firm value

Sumber: Data diolah, Eviews, 2026
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Dalam penelitian ini, Uji Statistik t (uji parsial) digunakan untuk menguji signifikansi
pengaruh masing-masing variabel independen (liguidity, firm size, earnings quality, dan
profitability) terhadap firm value. Selain itu, melalui metode Moderated Regression Analysis
(MRA), uji t juga digunakan untuk menilai signifikansi variabel interaksi guna
membuktikan kemampuan dividend policy dalam memoderasi hubungan antara variabel
independen dan firm value. Berdasarkan hasil Uji Statistik t (uji parsial), diperoleh bahwa
variabel liquidity yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki nilai t-hitung
sebesar -1,793456 yang lebih kecil dari t-tabel sebesar 1,98045 dengan nilai probabilitas
0,0757 yang lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa CR tidak berpengaruh
signifikan terhadap firm value yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) dan
hipotesis ditolak. Selanjutnya, variabel firm size (SIZE) menunjukkan nilai t-hitung sebesar
2,865574 yang secara absolut lebih besar dari t-tabel 1,98045 dengan nilai probabilitas
0,0000 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa SIZE berpengaruh
positif dan signifikan terhadap PBV, yang mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran
perusahaan, maka firm value cenderung meningkat, sehingga hipotesis diterima. Variabel
earnings quality yang diproksikan dengan Quality of Earnings (QOE) memiliki nilai t-
hitung sebesar 1,002196 yang lebih kecil dari t-tabel 1,98045 dengan probabilitas 0,3185
lebih besar dari 0,05, sehingga QOE tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV dan
hipotesis ditolak. Sementara itu, variabel profitability yang diproksikan dengan Return on
Equity (ROE) menunjukkan nilai t-hitung sebesar 8,400500 yang lebih besar dari t-tabel
1,98045 dengan nilai probabilitas 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga ROE
berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV dan hipotesis diterima. Variabel dividend
policy yang diproksikan dengan Dividend Payout ratio (DPR) memiliki nilai t-hitung
4,232477 yang lebih besar dari t-tabel 1,98045, sehingga DPR berpengaruh positif
signifikan terhadap PBV dan hipotesis diterima. Lebih lanjut, hasil pengujian moderasi
menunjukkan bahwa DPR tidak mampu memoderasi hubungan antara liquidity, earnings
quality, dan profitability terhadap firm value. Hal ini tercermin dari nilai probabilitas
variabel interaksi DPR*CR (0,9503), DPR*QOE (0,9090), dan DPR*ROE (0,1516) yang
seluruhnya lebih besar dari 0,05. Namun demikian, hasil yang berbeda ditemukan pada
interaksi DPR*SIZE, yang menunjukkan nilai t-statistik sebesar 4,214553 dengan
probabilitas 0,0001. Temuan ini mengindikasikan bahwa dividend policy terbukti
memoderasi hubungan antara firm size dan firm value, sehingga hipotesis moderasi pada
hubungan tersebut diterima, sedangkan hipotesis moderasi lainnya ditolak.

Dinamika persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan,
khususnya pada sektor food & beverage, untuk mengelola keuangan secara strategis guna
meningkatkan firm value sebagai cerminan persepsi investor. Meskipun liguidity, firm size,
earnings quality, dan profitability secara teoritis berperan dalam pembentukan firm value,
temuan empiris menunjukkan hasil yang belum konsisten. Kondisi tersebut
mengindikasikan adanya faktor lain yang memengaruhi hubungan tersebut, di mana
dividend policy dipandang sebagai sinyal penting yang dapat memperkuat atau
memperlemah respons pasar terhadap kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran dividend policy dalam memoderasi
pengaruh faktor-faktor fundamental tersebut terhadap firm value pada perusahaan food &
beverage.

Liquidity belum mampu menjadi faktor yang menentukan dalam
pembentukan firm value pada perusahaan subsektor food & beverage, meskipun secara
umum tingkat /iquidity perusahaan berada pada kategori yang aman dan mencerminkan
kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek. Karakteristik industri food & beverage
yang cenderung memiliki arus kas stabil dan permintaan yang relatif konsisten membuat
perusahaan memang menjaga aset lancar dalam jumlah memadai sebagai bentuk kehati-
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hatian operasional. Namun, kondisi liguidity yang tinggi tidak selalu diterjemahkan pasar
sebagai prospek pertumbuhan, karena dana yang terlalu besar tersimpan dalam aset lancar
dapat dipersepsikan sebagai kurang optimalnya pengelolaan investasi dan ekspansi usaha.
Dalam kerangka Signalling Theory, liquidity seharusnya menjadi sinyal stabilitas keuangan,
tetapi apabila tidak diikuti dengan kemampuan menciptakan nilai tambah, maka sinyal
tersebut menjadi kurang kuat dalam memengaruhi persepsi investor. Temuan ini sejalan
dengan penelitian Jamiah (2023) yang menyatakan bahwa [liguidity belum tentu
meningkatkan firm value karena berpotensi terjadi idle cash, meskipun berbeda dengan
Iman et al. (2021) yang memandang /iquidity sebagai cerminan ketahanan finansial. Dengan
demikian, dalam konteks subsektor food & beverage, investor tampaknya lebih menaruh
perhatian pada indikator yang menunjukkan efektivitas pengelolaan aset dan kemampuan
menghasilkan keuntungan jangka panjang dibandingkan sekadar besarnya aset lancar yang
dimiliki

Firm size berperan penting dalam membentuk persepsi pasar terhadap firm value
pada subsektor food & beverage. Mayoritas perusahaan dalam sampel memiliki total aset
yang relatif besar dan berada pada tahap kematangan operasional, yang mencerminkan
kapasitas produksi yang tinggi, jaringan distribusi yang luas, serta keberlangsungan usaha
yang terjaga dalam jangka panjang. Karakteristik industri food & beverage yang berkaitan
dengan kebutuhan pokok menjadikan perusahaan berskala besar cenderung memiliki pangsa
pasar yang stabil, relasi jangka panjang dengan pemasok, serta kemudahan dalam
memperoleh akses pendanaan. Kondisi tersebut membuat firm size dipandang sebagai
indikator kekuatan fundamental. Besarnya total aset dan ekspansi bisnis dapat diartikan
sebagai sinyal positif mengenai prospek dan ketahanan perusahaan di tengah ketidakpastian
ekonomi. Hasil ini konsisten dengan temuan Yosita et al. (2022) yang menyatakan bahwa
firm size mencerminkan kemampuan pengelolaan aset dan risiko secara lebih sistematis,
serta didukung oleh Zam (2023) yang menegaskan bahwa perusahaan dengan skala besar
lebih memperoleh kepercayaan pasar karena dinilai lebih kredibel dan memiliki tingkat
risiko yang lebih rendah. Pada subsektor food & beverage, firm size bukan sekadar
menunjukkan besaran aset, tetapi juga merepresentasikan reputasi, stabilitas, serta kesiapan
perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang bagi investor.

Pada perusahaan subsektor food & beverage, earnings quality belum
sepenuhnya menjadi faktor dominan dalam membentuk persepsi pasar terhadap firm value,
walaupun secara umum perusahaan dalam sampel menunjukkan laba yang relatif stabil dan
mencerminkan aktivitas operasional yang berjalan secara wajar. Karakter industri makanan
dan minuman yang memiliki tingkat permintaan stabil serta perputaran produk yang cepat
mendorong investor untuk lebih menilai kinerja dari aspek penjualan dan pertumbuhan
usaha, dibandingkan melakukan analisis mendalam terhadap komponen akrual atau
pembentuk laba. Laba yang berkualitas seharusnya menjadi sinyal positif terkait
transparansi dan kondisi keuangan perusahaan karena mampu menekan asimetri informasi
antara manajemen dan investor. Hal ini sejalan dengan Intara et al. (2024) yang menyatakan
bahwa earnings quality berpotensi meningkatkan kepercayaan investor, serta Suwarno et al.
(2021) yang menegaskan bahwa rendahnya praktik manajemen laba mencerminkan
earnings quality yang lebih baik dan dapat memperkuat penilaian pasar. Namun, pada
subsektor food & beverage, investor tampaknya lebih berfokus pada kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan arus kas, mempertahankan pangsa pasar, dan menjaga
pertumbuhan jangka panjang, sehingga earnings quality belum menjadi sinyal utama yang
secara langsung memengaruhi pembentukan firm value.

Dalam industri food & beverage yang bersifat defensif namun tetap
kompetitif, profitability menjadi fondasi utama dalam pembentukan persepsi firm value di
mata pasar. Tingkat laba yang relatif stabil dan berada pada kategori cukup baik
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menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan aset serta modal secara optimal
untuk menghasilkan keuntungan. Kondisi ini menjadi semakin penting mengingat industri
food & beverage dihadapkan pada persaingan yang ketat, fluktuasi harga bahan baku, serta
tuntutan efisiensi dalam proses produksi dan distribusi. Perusahaan yang mampu
mempertahankan margin dan konsistensi laba umumnya memiliki sistem operasional yang
matang serta strategi pengendalian biaya yang efektif, sehingga laba tidak hanya dipandang
sebagai angka akuntansi, melainkan sebagai cerminan kualitas pengelolaan manajerial dan
daya saing usaha. Dalam Signalling Theory, tingkat profitabilitas menjadi sinyal yang
mudah ditangkap pasar terkait prospek keberlanjutan usaha, efisiensi manajemen, dan
potensi pertumbuhan di masa depan. Pandangan ini sejalan dengan Haris & Anam (2025)
serta Saomi et al. (2025) yang menyatakan bahwa kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba merupakan indikator utama yang diperhatikan investor karena
mencerminkan keberlanjutan operasional serta kapasitas perusahaan dalam menciptakan
nilai jangka panjang. Maka dapat disimpulkan pada subsektor food & beverage, profitability
tidak hanya merepresentasikan kinerja keuangan, tetapi juga menjadi dasar utama dalam
membentuk persepsi pasar terhadap firm value.

Kebijakan pembagian dividen mencerminkan kecenderungan perusahaan
untuk membagikan sebagian laba kepada pemegang saham secara cukup konsisten, yang
menunjukkan bahwa arus kas operasional berada dalam kondisi sehat dan kegiatan usaha
mampu menghasilkan keuntungan yang relatif stabil. Karakter industri yang bergerak di
bidang kebutuhan konsumsi harian membuat perusahaan cenderung memiliki pendapatan
yang berulang, sehingga lebih memungkinkan untuk menetapkan pola pembagian dividen
yang teratur dibandingkan sektor yang sangat fluktuatif. Keputusan membagikan dividen
dapat dipandang sebagai sinyal manajemen kepada pasar bahwa perusahaan memiliki
kinerja yang berkelanjutan dan keyakinan terhadap prospek laba di masa depan. Selain itu,
temuan ini juga selaras dengan Bird in the Hand Theory, yang menjelaskan bahwa investor
cenderung lebih menghargai dividen yang diterima saat ini dibandingkan potensi capital
gain di masa mendatang karena dianggap lebih pasti dan berisiko lebih rendah. Kondisi
tersebut sejalan dengan penelitian Liong et al. (2023) serta Murtadho ef al. (2024) yang
menekankan bahwa konsistensi pembagian dividen mampu memperkuat persepsi pasar
terhadap kredibilitas dan stabilitas perusahaan. Perusahaan food & beverage yang memiliki
pola pendapatan relatif stabil, dividend policy tidak hanya menjadi distribusi laba, tetapi juga
representasi kepercayaan diri manajemen terhadap keberlanjutan usaha dan komitmen
dalam memberikan imbal hasil kepada investor.

Perusahaan pada umumnya memiliki tingkat liquidity yang relatif aman karena
karakter usahanya menghasilkan arus kas yang cukup stabil dari penjualan produk
kebutuhan seharihari. Kondisi ini membuat perusahaan memiliki kemampuan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek sekaligus ruang untuk membagikan dividen. Namun,
dalam penelitian ini, keberadaan dividen tidak menjadikan /iquidity sebagai pertimbangan
tambahan dalam pembentukan firm value. Artinya, meskipun perusahaan memiliki kas yang
memadai dan tetap membagikan dividen, kombinasi keduanya belum tentu dipersepsikan
pasar sebagai faktor yang secara khusus meningkatkan penilaian terhadap perusahaan.
Berdasarkan Bird in the Hand Theory, investor cenderung lebih menghargai dividen yang
pasti dibandingkan potensi keuntungan di masa depan, namun dalam konteks ini kepastian
dividen tidak secara khusus memperkuat makna /iquidity di mata pasar. Sejalan dengan
Stefanie & Yanti (2023) yang menunjukkan bahwa keterkaitan antara /liquidity dan firm
value tidak menjadi lebih kuat karena dividend policy, meskipun berbeda dengan Razak et
al. (2025) yang menilai bahwa kombinasi keduanya dapat meningkatkan daya tarik
perusahaan.
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Dalam industri food & beverage, perusahaan yang memiliki total aset besar
dan posisi pasar yang mapan umumnya dipersepsikan memiliki kapasitas produksi yang
tinggi, jaringan distribusi yang luas, serta daya tahan yang kuat terhadap dinamika ekonomi.
Namun, makna firm size menjadi semakin kuat ketika diiringi dengan dividend policy yang
konsisten. Pasar tidak hanya melihat besarnya aset, tetapi juga menilai kemampuan
manajemen dalam mengonversi sumber daya tersebut menjadi arus kas riil yang dibagikan
kepada pemegang saham. Sejalan dengan Signalling Theory, perpaduan antara skala usaha
yang besar dan komitmen pembayaran dividen mengirimkan sinyal mengenai stabilitas
operasional, kematangan bisnis, serta optimisme manajemen terhadap prospek laba di masa
mendatang. Selain itu, dividen yang diterima saat ini memberikan kepastian yang lebih
dihargai investor dibandingkan potensi capital gain di masa depan. Oleh karena itu,
perusahaan berskala besar yang rutin membagikan dividen cenderung memperoleh tingkat
kepercayaan pasar yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar yang memilih menahan
seluruh labanya. Temuan ini konsisten dengan Famalika et al. (2025) yang menyatakan
bahwa kemampuan perusahaan besar dalam mendistribusikan dividen memperkuat persepsi
positif investor, serta didukung oleh Fika et al. (2025) yang menegaskan bahwa dividen
mencerminkan kredibilitas dan prospek keberlanjutan usaha. Dalam konteks subsektor food
& beverage, firm size akan memiliki daya pengaruh yang lebih signifikan terhadap firm
value apabila disertai dividend policy yang stabil dan berpihak pada pemegang saham.

Pada subsektor food & beverage yang ditopang oleh permintaan pasar relatif
stabil, earmings quality perusahaan pada umumnya telah mencerminkan aktivitas
operasional yang berjalan normal dan konsisten. Laporan keuangan mampu
menggambarkan kinerja usaha secara wajar, sehingga laba yang disajikan tergolong andal.
Namun dividend policy tidak memperkuat pengaruh earnings quality terhadap firm value.
Meskipun perusahaan mampu menyajikan laba berkualitas sekaligus membagikan dividen,
investor cenderung memandang kedua informasi tersebut secara terpisah, bukan sebagai
kombinasi yang saling mempertegas. Earnings quality semestinya menjadi sinyal
transparansi dan penurunan asimetri informasi, sementara dividen mengirimkan pesan
mengenai keyakinan manajemen atas prospek arus kas di masa depan. Berdasarkan Bird in
the Hand Theory menekankan bahwa investor lebih menghargai kepastian dividen yang
diterima saat ini. Akan tetapi, dalam konteks penelitian ini, kepastian dividen tersebut tidak
secara khusus memperkuat makna earnings quality dalam membentuk persepsi firm value.
Hasil ini berbeda dengan temuan Siladjaja & Anwar (2020) yang menyatakan bahwa dividen
dapat mempertegas kredibilitas laba serta menekan potensi perilaku oportunistik
manajemen.

Profitability umumnya menunjukkan kemampuan menghasilkan laba yang
relatif baik meskipun dihadapkan pada fluktuasi harga bahan baku dan tekanan biaya
distribusi, sehingga laba menjadi tolok ukur utama efektivitas operasional dan efisiensi
manajerial. Akan tetapi, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa kebijakan pembagian
dividen tidak memperkuat pengaruh profitability dalam membentuk firm value. Investor
cenderung lebih menilai stabilitas dan kesinambungan laba sebagai faktor kunci
dibandingkan mempertimbangkan apakah laba tersebut didistribusikan atau ditahan untuk
kebutuhan ekspansi. Dalam Signalling Theory, tingkat profitability yang tinggi telah lebih
dahulu berfungsi sebagai sinyal kuat mengenai prospek usaha dan kualitas pengelolaan
perusahaan, sehingga keberadaan dividen tidak selalu memberikan tambahan makna
terhadap penilaian pasar. Dividen menghadirkan kepastian imbal hasil bagi investor, namun
dalam konteks ini kepastian tersebut tidak secara signifikan memperbesar persepsi atas laba
yang telah dipandang positif. Lita et al. (2022) yang menyatakan bahwa profitability tinggi
tidak selalu diikuti perubahan persepsi pasar ketika dividend policy bukan menjadi fokus
utama investor, meskipun berbeda dengan Abdilah & Prijanto (2024) yang menilai dividen
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dapat mempertegas kualitas laba. Pada industri food & beverage yang bersifat defensif,
kemampuan menghasilkan laba tetap menjadi pertimbangan dominan dalam penilaian pasar,
sementara dividend policy belum tentu mengubah persepsi terhadap kekuatan profitability
perusahaan.

PENUTUP

Kesimpulan Dan Saran

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran dividend policy dalam hubungan
antara liquidity, firm size, earnings quality, dan profitability terhadap firm value pada
perusahaan subsektor food & beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
menggunakan perspektif Signalling Theory dan Bird in the Hand Theory. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa liquidity belum menjadi pertimbangan utama investor dalam
membentuk firm value, karena meskipun kondisi kas relatif aman, hal tersebut tidak selalu
dipersepsikan sebagai indikator pertumbuhan. Sebaliknya, firm size menjadi representasi
kekuatan fundamental, stabilitas operasional, dan reputasi perusahaan, sehingga lebih
mudah diterjemahkan pasar sebagai cerminan keberlanjutan usaha. Earnings quality juga
belum menjadi faktor dominan dalam membentuk persepsi firm value, karena investor pada
industri ini cenderung lebih fokus pada kemampuan riil perusahaan dalam menghasilkan
arus kas dan mempertahankan pangsa pasar. Sementara itu, profitability muncul sebagai
dasar utama dalam pembentukan firm value karena mencerminkan efektivitas pengelolaan
sumber daya dan prospek keberlanjutan laba, sejalan dengan konsep sinyal kinerja dalam
Signalling Theory. Dividend policy sendiri dipandang sebagai bentuk kepastian imbal hasil
yang dihargai investor sesuai Bird in the Hand Theory, serta sebagai sinyal keyakinan
manajemen terhadap prospek usaha. Namun, peran dividen tidak selalu mengubah makna
liquidity, earnings quality, dan profitability dalam membentuk firm value, kecuali ketika
dikaitkan dengan firm size, di mana perusahaan berskala besar yang konsisten membagikan
dividen lebih mampu memperoleh kepercayaan dan apresiasi pasar. Secara keseluruhan,
pada subsektor food & beverage, firm value lebih banyak dibentuk oleh kekuatan
fundamental dan kemampuan menghasilkan laba, sementara dividend policy berfungsi
sebagai penegas kredibilitas terutama bagi perusahaan dengan skala usaha yang besar.

Berdasarkan hasil penelitian, manajemen perusahaan subsektor food & beverage perlu
memprioritaskan peningkatan profitability sebagai strategi utama dalam meningkatkan firm
value dengan langkah konkret seperti melakukan pengendalian biaya produksi secara ketat
(cost control), menegosiasikan ulang kontrak pemasok untuk menekan harga bahan baku,
meningkatkan efisiensi operasional melalui otomatisasi dan optimalisasi kapasitas produksi,
serta menerapkan strategi pricing yang adaptif agar margin tetap terjaga. Selain itu,
perusahaan dengan skala aset besar harus memastikan seluruh aset produktif melalui
evaluasi asset utilization dan hanya mengalokasikan investasi pada proyek dengan tingkat
pengembalian di atas biaya modal agar firm size benar-benar menciptakan nilai tambah.
Karena dividend policy terbukti memperkuat pengaruh firm size terhadap firm value,
manajemen perlu menetapkan dividend policy yang stabil dan terukur, misalnya dengan
menjaga Dividend Payout Ratio dalam rentang tertentu dan menerapkan residual dividend
policy agar pembagian dividen tetap konsisten tanpa mengganggu kebutuhan ekspansi,
sejalan dengan preferensi investor dalam Bird in the Hand Theory yang dikemukakan oleh
Myron J. Gordon dan John Lintner. Meskipun liquidity dan earnings quality tidak signifikan,
perusahaan tetap harus menjaga current ratio pada tingkat optimal (tidak berlebihan agar
tidak terjadi idle cash) serta memastikan earnings quality melalui transparansi pelaporan
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dan keselarasan antara laba bersih dan arus kas operasional guna mempertahankan
kepercayaan investor dalam jangka panjang.

Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan, penelitian ini memiliki keterbatasan
berupa penelitian yang dilakukan ini hanya memakai subsektor food & beverage, yang mana
hal ini akan menyebabkan kurangnya kesesuaian hasil yang didapatkan sebagai acuan
terhadap subsektor perusahaan lainnya. Keterbatasan kedua, yakni penggunaan satu proksi
tunggal untuk setiap variabel, seperti hanya ROE untuk profitability atau PBV untuk firm
value mungkin tidak menggambarkan kondisi perusahaan secara menyeluruh dibandingkan
jika menggunakan beberapa rasio pembanding. Keterbatasan ketiga, penelitian ini hanya
menggunakan variabel-variabel keuangan sebagai determinan firm value. Oleh karena itu,
variabel non-keuangan seperti tata kelola perusahaan, stabilitas politik, dan kebijakan
pemerintah belum terakomodasi dalam model, padahal faktor-faktor tersebut berpotensi
memengaruhi persepsi investor dalam pembentukan firm value.

Dari keterbatasan-keterbatasan penelitian ini, peneliti memberi saran terhadap
penelitian selanjutnya dengan tujuan agar dapat menjadi salah satu bahan perbaikan. Pada
penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan model penelitian dengan
memasukkan variabel non-keuangan yang berpotensi memengaruhi firm value, seperti
kondisi makroekonomi, stabilitas politik, kebijakan pemerintah, GCG (good corporate
governance), reputasi perusahaan, serta faktor keberlanjutan ESG (environmental, social,
and governance). Selain itu, penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi atau
pendekatan pengukuran yang berbeda untuk variabel keuangan, khususnya earnings quality
dan dividend policy, agar dapat memberikan perspektif yang lebih komprehensif terhadap
hubungan antarvariabel. Peneliti berikutnya juga disarankan untuk memperluas objek dan
periode penelitian, baik pada subsektor industri yang berbeda maupun dengan rentang waktu
yang lebih panjang, sehingga hasil penelitian memiliki daya generalisasi yang lebih kuat dan
mampu menangkap dinamika perubahan perilaku investor dalam jangka panjang.
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