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Abstract: The purpose of this research is to examine the retail subsector firms listed on the
IDX from 2021 to 2024 in relation to profitability, leverage, liquidity, and dividend policy as
they pertain to firm value. The methodology of this quantitative study combines descriptive
and verification techniques. The company's yearly financial reports, which can be found on
the IDX official website, along with various supplementary sources, were used to gather
secondary data. The research sample consisted of 44 observational data points, selected using
a purposive sampling procedure that was based on certain criteria. The study was carried out
using SPSS software version 2025 and multiple linear regression tests. The findings reveal
that dividend policy and profitability significantly impact company value, although liquidity
and leverage do not. These results back up the idea that rising investor trust and firm value is
largely dependent on a company's profit generation capabilities and its consistent dividend
distribution strategy.
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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis perusahaan-perusahaan di sektor
ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) dari tahun 2021 hingga 2024 terkait dengan
profitabilitas, leverage, likuiditas, dan kebijakan dividen dalam kaitannya dengan nilai
perusahaan. Metode penelitian kuantitatif ini menggabungkan teknik deskriptif dan verifikasi.
Data sekunder dikumpulkan dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang tersedia di situs
web resmi IDX, serta berbagai sumber tambahan. Sampel penelitian terdiri dari 44 titik data
observasional, yang dipilih menggunakan prosedur sampling purposif berdasarkan kriteria
tertentu. Studi ini dilakukan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 2025 dan uji regresi
linier berganda. Temuan menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan profitabilitas secara
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, meskipun likuiditas dan leverage tidak. Hasil ini
mendukung gagasan bahwa peningkatan kepercayaan investor dan nilai perusahaan sebagian
besar bergantung pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan strategi distribusi
dividen yang konsisten.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan
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PENDAHULUAN

Komponen penting dalam dunia bisnis adalah nilai perusahaan, yang mencerminkan
penilaian pasar terhadap kemampuan perusahaan untuk mencapai keuntungan yang
berkelanjutan. Penilaian nilai perusahaan memberikan wawasan kritis mengenai keberlanjutan,
daya saing, dan efektivitas manajemennya. Reputasi, inovasi, dan tanggung jawab sosial
perusahaan merupakan faktor non-finansial yang memengaruhi nilai organisasi. Meningkatkan
keragaman pasar dan meningkatkan nilai pemegang saham merupakan karakteristik
perusahaan yang dikelola dengan baik dengan nilai perusahaan yang substansial. Individu lebih
cenderung berinvestasi di suatu perusahaan jika mereka menganggapnya memiliki nilai pasar
yang substansial. Nilai perusahaan berfungsi sebagai dasar bagi keputusan investasi dan tujuan
bisnis strategis.

Nilai perusahaan mencerminkan kepercayaan pasar terhadap kinerja dan prospek masa
depan perusahaan (Liu et al., 2024). Dengan Indeks Penjualan Riil (IPR) mencapai 200,2 pada
September, turun 1,9% dari Agustus, dan mencapai level terendah sepanjang tahun, penjualan
ritel di Indonesia mengalami penurunan pada 2024, menurut Bank Indonesia. Akibat
berkurangnya daya beli konsumen, industri-industri seperti bahan bakar, makanan dan
minuman, suku cadang, serta barang-barang budaya dan rekreasi juga mengalami penurunan.
Meskipun demikian, RSI meningkat 1% secara tahunan dibandingkan dengan periode yang
sama tahun lalu, menunjukkan pemulihan yang lambat. Mempertahankan nilai di tengah
fluktuasi konsumen dan ketidakpastian ekonomi menjadi tantangan bagi perusahaan dalam
situasi ini.

Nilai rata-rata perusahaan ritel yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun
2021 hingga 2024, seperti yang ditunjukkan pada grafik ini, berdasarkan Price Book Value
(PBV).

RATA-RATA NILAI PERUSAHAAN SUB SEKTOR RETAILING 2021-2023 YANG
MENGALAMI PENURUNAN SETIAP TAHUN
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2021 11,13 3,14 0,66 1,35 1,47 2,61
2022 9,83 2,83 0,36 1,15 1,26 1,46
2023 6,64 2,11 0,29 0,86 0,94 0,43
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Gambar 1. Nilai Perusahaan Sub Sektor Ritel Tahun 2021-2023
Sumber: www.idx.co.id (Data diolah, 2025)

Grafik menunjukkan penurunan nilai signifikan pada enam perusahaan (BOGA, DEPO,
ECII, ERAA, RALS, dan SLIS) dari 2021 hingga 2023. Pada perusahaan dengan kode SLIS
mencatat penurunan terbesar, dari 2,61 pada 2021 dan menjadi 0,43 pada 2023, hal ini mencatat
bahwa terdapat penurunan yang signifikan lebih dari 80 persen. Penurunan ini dapat berdampak
pada persepsi investor terhadap stabilitas dan prospek perusahaan dimasa depan. Penurunan
konsisten pada semua perusahaan ini mengindikasikan adanya tantangan meluas di sektor ritel.
Penurunan nilai secara konsisten dalam grafik ini memerlukan analisis lebih lanjut untuk
memahami penyebab spesifik dan menentukan langkah strategis guna mengatasi masalah
penurunan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan mengevaluasi kembali
kinerja internal dan strategi bisnisnya agar mampu meningkatkan nilai perusahaan di tengah
tekanan industri.
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Menurut penelitian oleh Amelia (2024), profitabilitas, usia organisasi, dan leverage
adalah tiga faktor internal yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. (Salwansa, 2022)
mengidentifikasi struktur modal, ukuran bisnis, dan profitabilitas sebagai penentu utama nilai
perusahaan. Menurut Salwansa, struktur modal merupakan metrik krusial karena secara
langsung menunjukkan kinerja operasional. Struktur modal yang optimal menyeimbangkan
risiko dan imbal hasil. Menurut penelitian (Affandi et al., 2024), perkembangan perusahaan,
produktivitas, dan struktur modal merupakan aspek yang paling krusial. Hal ini
menggarisbawahi pentingnya laba dalam menarik investor dan menunjukkan kinerja
perusahaan. (Hidayati, 2024) berpendapat bahwa strategi jangka panjang dan efisiensi sumber
daya organisasi terwujud dalam intensitas R&D, pilihan investasi, pilihan pembiayaan, dan
kebijakan dividen, yang semuanya secara substansial memengaruhi nilai bisnis. Elemen
internal yang terkait dengan efisiensi, manajemen risiko, dan strategi perusahaan berinteraksi
erat untuk menghasilkan nilai perusahaan.

Penelitian ini sebagian besar berfokus pada profitabilitas. Profitabilitas perusahaan
kemampuannya untuk menghasilkan laba setelah dikurangi biaya merupakan ukuran penting
dari nilainya. Prospek perusahaan mungkin tampak lebih baik, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor. Hasil ini sejalan dengan temuan (Amelia, 2024). Para peneliti
menemukan bahwa nilai perusahaan dapat meningkat atau menurun berdasarkan tingkat
kinerjanya. Ketika suatu perusahaan berkinerja baik, investor memiliki kecenderungan lebih
besar untuk berinvestasi di dalamnya. (Oktaviani et al., 2024) Ternyata hal tersebut tidak benar;
mereka tidak menemukan korelasi antara laba dan nilai perusahaan. Penilaian investor terhadap
suatu perusahaan tetap sama meskipun terjadi perubahan dalam profitabilitas, seperti yang
terlihat di atas. Diperlukan penelitian lebih lanjut untuk mengklarifikasi hubungan antara
profitabilitas dan nilai perusahaan.

Studi ini juga menggunakan leverage sebagai variabel kedua. Istilah "leverage" mengacu
pada metode untuk meningkatkan keuntungan finansial seseorang melalui pemanfaatan utang
atau aset lainnya. Perusahaan dapat meningkatkan potensi pendapatan mereka dengan
mengambil utang, yang jika dikelola dengan baik, dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Struktur modal yang lebih besar meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan utang menurunkan
nilainya (Oktaviani, 2024). Hasil-hasil ini saling konsisten. D1 sisi lain, (Sophia et al., 2024)
menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa memenuhi tanggung jawab pelunasan utang dapat menjadi tantangan
ketika seseorang memiliki utang yang berlebihan. Jadi, meskipun jumlah leverage yang tepat
dapat mendorong investasi, terlalu banyak leverage dapat membuat calon investor enggan
berinvestasi.

Komponen ketiga yang diteliti dalam penelitian ini adalah likuiditas. Kemampuan bisnis
untuk memenuhi komitmen keuangan langsungnya tercermin dalam rasio lancar, yang
membandingkan aset lancarnya dengan liabilitas lancarnya. (Alifian, 2024) menemukan bahwa
likuiditas merupakan prediktor kuat terhadap nilai perusahaan karena menunjukkan seberapa
stabil keuangan perusahaan, seberapa baik kemampuan perusahaan dalam membayar tagihan,
dan seberapa yakin investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan tidak terpengaruh oleh
likuiditasnya, menurut studi (Nadaredo, 2025). Laba, potensi pertumbuhan, dan efisiensi
penggunaan kas merupakan pertimbangan utama investor ketika mencoba mengidentifikasi
elemen-elemen yang akan memberikan nilai jangka panjang. Hal ini menunjukkan bahwa
selera investor dan kondisi pasar menentukan pengaruh likuiditas terhadap nilai bisnis.

Kebijakan dividen, elemen keempat yang dikaji dalam studi ini, dapat meningkatkan
kepercayaan investor dengan mencerminkan kinerja keuangan perusahaan melalui distribusi
laba yang tepat. Penelitian menunjukkan bahwa jumlah dividen yang dibagikan oleh suatu
perusahaan dapat memengaruhi nilainya (Hidayati, 2024). Akibatnya, ketika menentukan
pengeluaran mereka, pelanggan akan mempertimbangkan dividen yang diberikan oleh
perusahaan. Peneliti menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh pada penilaian
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perusahaan, karena pembeli dalam studi ini tidak menginginkan dividen dari perusahaan
(Suhendar, 2024). Akibatnya, dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan mungkin
dipengaruhi oleh preferensi investor dan karakteristik khusus perusahaan yang diteliti. Kita
memerlukan studi lebih lanjut untuk memahami faktor-faktor apa yang memengaruhi korelasi
antara kebijakan dividen dan harga saham.

Telah banyak studi yang meneliti variabel-variabel yang mempengaruhi nilai
perusahaan, namun kesimpulannya beragam dan tidak konsisten antar sektor atau periode
historis. Keberlanjutan relevansi dan pentingnya studi nilai perusahaan ditunjukkan oleh
keadaan ini. Penelitian tentang elemen-elemen yang mempengaruhi nilai perusahaan
menunjukkan hasil yang campur aduk antar studi; hal ini menuntut tinjauan baru terhadap topik
ini dengan lensa kontekstual yang lebih mendalam dan data terbaru.

METODE

Penelitian ini menganalisis bisnis-bisnis di sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (IDX) dan bagaimana faktor-faktor seperti profitabilitas, leverage, likuiditas, dan
kebijakan dividen memengaruhi nilai pasar mereka dari tahun 2021 hingga 2024. Dengan
menggunakan metodologi kuantitatif yang menggabungkan pendekatan deskriptif dan
verifikatif, studi ini menyelidiki hubungan antara parameter-parameter tersebut. Data diperoleh
dari sumber-sumber yang relevan, seperti laporan keuangan tahunan perusahaan-perusahaan
yang dapat diakses di situs web IDX.

Penelitian ini mencakup seluruh perusahaan ritel yang terdaftar di BEI dari tahun 2021
hingga 2024. Entitas yang tidak memenuhi kriteria inklusi ketat yang ditetapkan peneliti tidak
diikutsertakan dalam penelitian ini. Perusahaan dipilih berdasarkan kriteria ini untuk
memastikan relevansi data dengan lokasi penelitian.

Semua 31 perusahaan subsektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara
tahun 2021 dan 2024 membentuk populasi penelitian ini. Teknik sampling purposif digunakan
untuk mencapai tujuan penelitian. Strategi ini melibatkan pemilihan subset dari populasi
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan sebelumnya. Karena tidak semua perusahaan dalam
sampel dapat memenuhi tujuan penelitian, strategi ini diterapkan. Pertama, perusahaan harus
terdaftar di BEI antara tahun 2021 dan 2024 dan termasuk dalam subsektor ritel. Kedua,
perusahaan diharuskan telah menyampaikan catatan keuangan yang komprehensif selama
periode penelitian. Ketiga, perusahaan harus terus menerus menghasilkan laba selama periode
tersebut. Kriteria ini diambil dari penelitian Nofika (2022). Dengan demikian, sampel yang
dikumpulkan diharapkan dapat memberikan data kinerja subsektor ritel di BEI yang akurat,
relevan, dan representatif terhadap periode penelitian.

Penelitian ini mengandalkan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan. Rasio Harga terhadap Nilai Buku (PBV), arus kas, utang, dan keuntungan
merupakan bagian dari catatan keuangan yang menjelaskan seberapa besar nilai suatu
perusahaan. Laporan tahunan perusahaan, platform data keuangan seperti CEIC dan Yahoo
Finance, serta situs web Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) merupakan sumber informasi
yang digunakan dalam penelitian ini.

Studi ini menggunakan strategi pengumpulan data yang memanfaatkan data sekunder,
termasuk catatan keuangan dan informasi dari sumber tepercaya, seperti situs web BEI dan
laporan tahunan perusahaan. Data ini telah terautentikasi, dapat diakses publik, dan
memfasilitasi analisis kuantitatif yang objektif dan andal. Lebih lanjut, pemanfaatan data
sekunder memfasilitasi pengumpulan informasi yang lebih efektif dan terkini.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil
Analisis Statistik Deskriptif

2503 |Page


https://dinastires.org/JAFM

https://dinastires.org/JAFM, Vol. 6, No. 5, November - December 2025

Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan ringkasan numerik dan visual dari hasil
penelitian. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan ringkasan data dengan menyajikan
statistik penting seperti distribusi, median, dan rerata. Peneliti dapat memanfaatkan temuan ini
sebagai dasar untuk studi data yang lebih mendalam. Tabel 1 menyajikan temuan analisis
statistik deskriptif.

Tabel 1. Deskriptif Variabel Penelitian
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Proftabilitas 44 1.03 20.29 9.9016 4.83796
Leverage 44 14 1.87 .8909 42494
Likuiditas 44 .80 3.69 1.9423 .89540
Kebijakan Dividen 44 21.34 45.54 34.6166 7.91407
Nilai Perusahaan 44 .06 3.85 1.8302 1.23106
Valid N (listwise) 44

Sumber: Data sekunder SPSS ver. 2025

Berdasarkan tabel 1. menunjukkan nilai statistik diskriptif dari masing-masing variabel
penelitian dengan jumlah data sebanyak 44, adapun penjelasannya sebagai berikut:

1) Profitabilitas. Sebanyak 44 observasi didokumentasikan untuk variabel profitabilitas,
dengan nilai minimum 1,03 dan maksimum 20,29. Bisnis-bisnis sampel tampak berkinerja
cukup baik secara finansial, dengan rata-rata 9,9016. Di sisi lain, terdapat variabilitas yang
cukup besar di dalam bisnis, dibuktikan dengan deviasi standar sebesar 4,83796.
Akibatnya, kami mengamati perusahaan-perusahaan yang sangat menguntungkan dan
sangat tidak menguntungkan.

2) Leverage. Variabel leverage memiliki rentang nilai antara 0,14 hingga 1,67, sebagaimana
didokumentasikan oleh 44 perusahaan berbeda. Secara keseluruhan, perusahaan
menggunakan utang untuk mendanai sekitar 89% aset mereka, dengan rasio leverage rata-
rata 0,8909. Deviasi standar 0,42494 menunjukkan variabilitas yang substansial, yang
menyiratkan bahwa perusahaan tertentu menggunakan proporsi utang yang relatif rendah
sementara yang lain menggunakan jumlah yang jauh lebih tinggi.

3) Likuiditas. Demikian pula, terdapat 44 observasi valid untuk variabel likuiditas, yang
bervariasi antara 0,80 hingga 3,69. Bisnis sampel memiliki kapasitas rata-rata untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek sebesar 1,9423. Nilai rata-rata di atas 1 dianggap layak
secara finansial. Deviasi standar sebesar 0,89540 menunjukkan variabilitas yang signifikan
dalam cara berbagai perusahaan mengelola aset mereka saat ini.

4) Kebijakan Dividen. Di antara 44 observasi yang valid, nilai minimum yang diidentifikasi
untuk kebijakan dividen adalah 21,34, sementara nilai maksimumnya adalah 45,54.
Perusahaan-perusahaan dalam penelitian ini umumnya mengalokasikan dividen yang
substansial, sebagaimana terlihat dari rata-rata 34,6166. Perusahaan-perusahaan
menunjukkan variabilitas yang cukup besar dalam praktik pembagian dividen mereka,
dengan deviasi standar sebesar 7,91407. Fluktuasi ini dapat disebabkan oleh berbagai
alasan seperti laba ditahan, kebutuhan investasi, dan proyeksi manajemen untuk
pengembangan di masa mendatang.

5) Nilai Perusahaan. Variabel nilai perusahaan memiliki rentang 0,06 hingga 3,85, yang
diperoleh dari 44 observasi. Rata-rata 1,8302 menunjukkan varians nilai yang signifikan
antar perusahaan. Deviasi standar yang substansial sebesar 1,23106 menunjukkan dispersi
yang cukup besar, yang mungkin disebabkan oleh fluktuasi reputasi perusahaan, kinerja
keuangan, atau sentimen investor. Pilihan investasi dan penilaian rencana perusahaan
bergantung pada nilai bisnis komprehensif ini.

Pengujian Hipotesis Penelitian
1. Uji Asumsi Klasik
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Uji asumsi klasik sangat penting karena pelanggaran salah satu asumsi dapat
mengakibatkan hasil analisis regresi tidak valid dan berat sebelah. Misalnya, residual yang
tidak normal akan membuat alat ukur parameter regresi menjadi tidak efektif, sedangkan
heteroskedastisitas menyebabkan standar error tidak akurat sehingga uji hipotesis menjadi
menyesatkan. Pelaksanaan uji ini dapat menjadi langkah wajib dalam penelitian kuantitatif
berbasis regresi linear OLS (Ordinary Least Square).

2. Uji Normalitas

Uji normalitas menilai apakah residual dalam model regresi sesuai dengan distribusi
normal, sebuah kriteria krusial untuk validitas pengujian statistik. Penelitian ini menggunakan
uji Kolmogorov-Smirnov untuk menilai kenormalan, seperti yang terlihat pada Tabel 2. Uji ini
krusial untuk memverifikasi bahwa data memenuhi asumsi kenormalan, sehingga menjamin
reliabilitas hasil analisis regresi.

Tabel 2. Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 44
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .35833220

Most Extreme Differences Absolute .085
Positive .055

Negative -.085

Test Statistic .085
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%¢
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .882¢
99% Confidence Interval Lower Bound .874

Upper Bound .891

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

¢. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

e. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
Sumber: Data sekunder SPSS ver. 2025

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov untuk kenormalan ditampilkan pada Tabel 2. Tingkat
signifikansinya adalah 0,200, yang lebih tinggi dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa nilai
probabilitas jauh lebih tinggi daripada batas signifikansi 0,05. Semua variabel mengikuti
distribusi normal.

3. Heteroskedastisitas

Salah satu metode untuk memastikan konsistensi varians residual suatu model regresi
adalah dengan menggunakan uji heteroskedastisitas. Regresi didasarkan pada asumsi
homoskedastisitas, yang menyatakan bahwa varians residual adalah konstan.
Heteroskedastisitas dapat menyebabkan estimasi parameter yang kurang efisien, karena
muncul ketika varians residual tidak konsisten atau bervariasi antar titik data. Tabel 3
menyajikan hasil penilaian heteroskedastisitas.

Tabel 3. Uji Heteroskedastisitas
Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .004 142 .030 977
Proftabilitas .010 .009 244 1.106 275
Leverage .008 .089 .016 .086 932
Likuiditas .042 .047 .180 .895 .376
Kebijakan Dividen .003 .007 .102 402 .690

a. Dependent Variable: ABS_RES
Sumber: Data sekunder SPSS ver. 2025

Menurut Tabel 3, hasil uji heteroskedastisitas yang menggunakan nilai residu absolut
(ABS_RES) sebagai variabel dependen menunjukkan bahwa semua variabel independen
profitabilitas (Sig. = 0.275), leverage (Sig. = 0.932), likuiditas (Sig. = 0.376), dan kebijakan
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dividen (Sig. = 0.690) memiliki nilai signifikansi melebihi 0.05. Hal ini menunjukkan tidak
adanya heteroskedastisitas dalam model regresi.

4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi menilai hubungan antara sisa-sisa pada suatu waktu tertentu dengan sisa-
sisa pada waktu-waktu sebelumnya dalam model regresi yang menggunakan data deret waktu.
Validasi kemandirian sisa-sisa bergantung pada uji ini. Autokorelasi bertentangan dengan
konsep dasar regresi tradisional, yang mengakibatkan estimasi parameter yang lebih buruk. Uji
Durbin-Watson adalah teknik yang umum digunakan untuk mengevaluasi autokorelasi, karena
membandingkan hasil statistik dengan ambang batas yang signifikan (lihat Tabel 4 sebagai
contoh).

Tabel 4. Uji Autokorelasi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 9572 915 .907 .37626 2172

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Leverage, Likuiditas, Proftabilitas

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Data sekunder SPSS ver. 2025

Berdasarkan tabel 4. memperoleh hasil sebagai berikut:
Nilai du pada tabel = 1,7200
Nilai DW hitung = 2,172
Nilai 4 - du=2,28

Hasil menunjukkan bahwa 1.7200 < 2.172 < 2.28, sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak ada indikasi autokorelasi. Dengan demikian, data memenuhi uji asumsi tradisional untuk
autokorelasi.

5. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas mengukur tingkat korelasi antar variabel independen dalam model
regresi. Uji ini penting karena adanya tantangan dalam mengartikan dampak setiap variabel
independen terhadap variabel dependen, seperti yang terlihat pada Tabel 5, dan kemungkinan
adanya nilai koefisien yang kontradiktif. Multikolinearitas dapat memengaruhi akurasi model
dan galat baku koefisien, yang dapat dideteksi oleh uji ini.

Tabel 5. Uji Multikolinearitas
Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Proftabilitas 436 2.293
Leverage 639 1.565
Likuiditas .528 1.893
Kebijakan Dividen .329 3.043

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber: Data sekunder SPSS ver. 2025

Ketiadaan multikolinearitas pada model regresi dibuktikan oleh Tabel 5, yang
menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai toleransi melebihi 0,1. Sebaliknya,
multikolinearitas tidak ada jika Faktor Inflasi Varians (VIF) berada di bawah 10. Karena tidak
ada variabel independen yang menunjukkan multikolinearitas, kita dapat menyimpulkan bahwa
model regresi ini memenubhi kriteria tersebut.

2506 | P a ¢

(0]
(¢]


https://dinastires.org/JAFM

https://dinastires.org/JAFM, Vol. 6, No. 5, November - December 2025

6. Uji parsial (t Test)
a) Uji Regresi Linear Berganda
Tujuan utama regresi linier berganda, sebuah metode analisis statistik, adalah untuk
menentukan sejauh mana setiap variabel independen mempengaruhi variabel dependen dan
signifikansi statistik dari pengaruh tersebut. Uji ini mempertimbangkan satu variabel dependen
dan dua atau lebih variabel independen secara bersamaan. Lihat Tabel 6 untuk hasil uji ini.

Tabel 6. Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -3.466 270 -12.834 .000
Proftabilitas -.040 .018 -.158 -2.236 .031
Leverage 123 .169 .043 .730 469
Likuiditas -.067 .088 -.049 -.765 449
Kebijakan Dividen .165 .013 1.061 13.052 .000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber. Data sekunder SPSS ver. 2025

Berdasarkan tabel 6 hasil analisis regresi, disimpulkan bahwa:

A. Hipotesis 1 (H1): Hasil uji regresi menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,031, yang berada di bawah ambang batas signifikansi 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa profitabilitas secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan.
Oleh karena itu, hipotesis 1 dalam penelitian ini dikonfirmasi.

B. Hipotesis 2 (H2): Analisis regresi menunjukkan bahwa nilai signifikansi untuk variabel
leverage adalah 0,469, yang secara signifikan melebihi ambang batas signifikansi 0,05.
Nilai signifikansi yang tinggi menunjukkan bahwa data yang tersedia tidak cukup untuk
menyimpulkan korelasi yang kuat antara leverage dan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
hipotesis 2 ditolak. Leverage tidak dapat dijadikan dasar untuk memprediksi penilaian
tinggi atau rendah suatu perusahaan dalam konteks studi ini.

C. Hipotesis 3 (H3): Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil uji regresi, variabel likuiditas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,449,
yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis 3 ditolak. Likuiditas dalam
penelitian ini tidak terbukti signifikan dalam memengaruhi nilai perusahaan.

D. Hipotesis 4 (H4): Kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikansi kebijakan dividen adalah 0,000,
jauh lebih rendah dari ambang batas signifikansi 0,05. Nilai relevansi menunjukkan bahwa
kebijakan dividen secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu,
hipotesis 4 dalam penelitian ini dikonfirmasi. Kebijakan dividen merupakan faktor penentu
yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Studi ini, dengan tingkat signifikansi 0,031, menunjukkan bahwa profitabilitas sangat
memengaruhi nilai perusahaan, sehingga mendukung hipotesis pertama (H1) bahwa
profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan. Teori sinyal menyatakan bahwa investor
memiliki keyakinan yang lebih besar terhadap kinerja dan potensi masa depan perusahaan
ketika perusahaan secara konsisten mencapai tingkat profitabilitas yang tinggi. Lebih lanjut,
teori struktur modal menyatakan bahwa perusahaan yang sangat menguntungkan seringkali
mendanai operasi dan investasi mereka melalui sumber daya internal. Akibatnya, efisiensi
operasional dan kemampuan menghasilkan laba merupakan penanda profitabilitas yang kuat,
yang keduanya meningkatkan nilai perusahaan. Studi oleh (Azzahra, 2025) dan (Susanto,
2024) memvalidasi temuan ini, yang menunjukkan bahwa profitabilitas secara substansial
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memengaruhi nilai perusahaan. Investor menganggap profitabilitas perusahaan sebagai ukuran
krusial dalam menentukan keputusan investasi mereka. Oleh karena itu, profitabilitas
merupakan elemen krusial dalam menentukan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil
penelitian terbaru (Carolin & Susilawati, 2024) yang menunjukkan bahwa investor lebih suka
berinvestasi pada perusahaan yang menunjukkan profitabilitas tinggi, karena menandakan
stabilitas keuangan.

2. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan
secara statistik terhadap nilai perusahaan (p = 0.469), sehingga menolak hipotesis kedua (H2)
yang menyatakan bahwa leverage mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal yang
dirancang secara strategis dapat memungkinkan organisasi untuk mengurangi pembayaran
bunga dan pokok pinjaman, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Namun, kurangnya
kepercayaan investor terhadap bahaya keuangan yang terkait dengan utang dapat menjelaskan
mengapa, pada kenyataannya, leverage memiliki dampak yang sangat kecil. Menurut teori
sinyal, mengambil utang adalah cara yang baik bagi manajemen untuk menunjukkan keyakinan
mereka pada masa depan perusahaan. Namun, sinyal ini mungkin tidak cukup kuat atau
konsisten dalam sampel yang diperiksa. Temuan ini konsisten dengan penelitian (Listyaningsih
et al., 2025) yang menyatakan investor memberikan bobot lebih pada kriteria lain selain
leverage ketika menentukan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang
menunjukkan bahwa investor tidak terlalu memikirkan struktur keuangan suatu perusahaan,
apakah perusahaan tersebut banyak berutang atau sangat bergantung pada ekuitas, ketika
membuat keputusan investasi (Lestari, 2025).

3. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai perusahaan

Studi ini menemukan bahwa likuiditas tidak memiliki efek signifikan pada nilai
perusahaan (p = 0,449), oleh karena itu menolak hipotesis ketiga (H3) bahwa likuiditas
mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut teori struktur modal, bisnis yang memiliki banyak
uang tunai dapat membayar tagihan jangka pendek mereka dan menginvestasikan sisanya tanpa
mengambil utang lebih lanjut. Likuiditas yang berlebihan, di sisi lain, dapat menunjukkan
bahwa suatu perusahaan tidak menggunakan asetnya secara paling efisien, yang berarti bahwa
perusahaan tidak menambah nilai bagi bisnis. Sementara itu, teori sinyal menunjukkan bahwa
kapasitas perusahaan untuk menyimpan uang tunai mengirimkan pesan yang menguntungkan
kepada investor tentang stabilitas keuangannya. Namun, jika dana ini tidak digunakan dengan
baik, pasar dapat mengecilkan atau mengabaikan sinyal ini. Temuan ini konsisten dengan
(Husen, 2024) dan (Nadaredo, 2025), dua studi lain yang tidak menemukan hubungan yang
signifikan antara likuiditas dan nilai bisnis.

4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi 0.000, sehingga mendukung
penerimaan hipotesis keempat (H4), yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa investor memberikan nilai
yang lebih tinggi kepada perusahaan yang memiliki dividen yang tinggi. Menurut teori sinyal,
dividen berfungsi sebagai mekanisme yang efektif bagi manajemen untuk menunjukkan
kepada investor keyakinan mereka terhadap kesuksesan keuangan perusahaan di masa depan
dan stabilitas arus kas. Selain itu, alokasi laba oleh manajemen tercermin dalam kebijakan
dividen, sesuai dengan teori struktur modal. Penelitian oleh (Nadaredo, 2025) dan (Putri, 2024)
menguatkan temuan ini; kedua studi tersebut menemukan bahwa kebijakan dividen secara
signifikan memengaruhi nilai bisnis. Hal ini karena investor menempatkan nilai yang tinggi
pada prediktabilitas pendapatan, yang disediakan oleh distribusi dividen. Hal ini membuktikan
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bahwa kebijakan dividen merupakan komponen kunci dalam meningkatkan persepsi nilai
perusahaan kepada calon pembeli.

KESIMPULAN
Kesimpulan selanjutnya berasal dari analisis perusahaan subsektor ritel yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024:

1. Studi menunjukkan bahwa profitabilitas secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan.
Kepercayaan investor berkaitan langsung dengan potensi perusahaan untuk menghasilkan
laba. Akibatnya, profitabilitas perusahaan berfungsi sebagai indikator efektif efisiensi
operasional dan daya tarik investasinya.

2. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan minimal. Hal ini menunjukkan bahwa,
khususnya dalam subsektor ritel, investor mengabaikan tingkat utang dalam struktur modal
perusahaan ketika menentukan nilai. Akibatnya, investor tidak terlalu mempertimbangkan
utang ketika menilai potensi perusahaan ritel.

3. Valuasi perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh likuiditasnya. Hasil ini menunjukkan
bahwa investor tidak memprioritaskan rasio likuiditas, yang menilai kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Salah satu penjelasan potensial
adalah bahwa investor memprioritaskan kesuksesan masa depan perusahaan daripada
likuiditasnya saat ini.

4. Kebijakan dividen secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa investor memandang aliran pembayaran dividen yang konsisten sebagai tanda
stabilitas keuangan dan komitmen manajemen terhadap nilai pemegang saham. Pembayaran
dividen yang teratur memberikan investor rasa aman dan harapan atas kemakmuran
perusahaan di masa depan. Dengan demikian, kebijakan dividen perusahaan sangat penting
untuk menarik dan mempertahankan investor.
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