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	This study aims to analyze the effect of liquidity, profitability, and leverage on firm value, with dividend policy as a mediating variable, in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021–2023 period. Firm value is an important indicator in assessing a company's performance and prospects. Fundamental factors such as liquidity, profitability, and leverage can influence market perception, while dividend policy acts as a financial signal that can strengthen this relationship. This study uses a quantitative method with a Structural Equation Modeling – Partial Least Squares (SEM-PLS) approach. Liquidity variables are measured using Current Ratio (CR) Quick Ratio (QR), profitability using Return on Assets (ROA) Return on Equity (ROE) and Net Profit Margin (NPM), leverage using Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), dividend policy using Dividend Payout Ratio (DPR), Dividend Yield (DY), and company value using Price to Book Value (PBV) and TOBIN'S Q. The results of the study indicate that liquidity has a negative and significant effect on company value through dividend policy. Profitability has a positive but insignificant effect on company value either directly or through dividend policy. Meanwhile, leverage has a positive and significant effect on company value, including through dividend policy. These results emphasize the importance of managing financial structure and dividend policy as a strategy to increase company value.
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	Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2023. Nilai perusahaan menjadi indikator penting dalam menilai kinerja suatu perusahaan. Faktor seperti likuiditas, profitabilitas, dan leverage dapat memengaruhi persepsi pasar, sementara kebijakan dividen berperan sebagai sinyal keuangan yang dapat memperkuat hubungan tersebut. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan Structural Equation Modeling – Partial Least Square (SEM-PLS). Variabel likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR)Quick Ratio (QR), profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA)Return on Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM), leverage menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR), kebijakan dividen menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), Dividend Yield (DY), dan nilai perusahaan menggunakan Price to Book Value (PBV) dan TOBIN’S Q. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Profitabilitas berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan baik secara langsung maupun melalui kebijakan dividen. Sementara itu, leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, termasuk melalui kebijakan dividen. Hasil ini menegaskan pentingnya pengelolaan struktur keuangan dan kebijakan dividen sebagai strategi meningkatkan nilai perusahaan.


PENDAHULUAN
	Dalam era globalisasi dan transformasi digital yang semakin pesat, dunia usaha dituntut untuk memiliki strategi keuangan yang efektif guna mempertahankan keberlanjutan dan meningkatkan daya saing. Nilai perusahaan menjadi salah satu indikator utama yang mencerminkan kinerja dan prospek suatu entitas bisnis. Nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan kondisi keuangan saat ini, tetapi juga mencerminkan ekspektasi investor terhadap potensi pertumbuhan dan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang. Oleh karena itu, meningkatkan nilai perusahaan menjadi tujuan penting bagi manajemen, pemegang saham, maupun pemangku kepentingan lainnya. 
	Dalam konteks pasar modal, nilai perusahaan sering dipandang sebagai tolok ukur keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya dan strategi keuangan secara efisien. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kepercayaan pasar yang kuat terhadap kinerja dan prospek bisnis di masa depan. Salah satu rasio yang sering digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV), yang membandingkan nilai pasar saham dengan nilai buku perusahaan. Rasio PBV yang tinggi menandakan bahwa pasar menilai perusahaan memiliki potensi pertumbuhan yang baik, manajemen yang efektif, serta prospek laba yang menjanjikan. Semakin tinggi rasio PBV, semakin tinggi kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan (Hasanudin et al., 2022). 
	Menurut Yuliusman dan Kusuma (2020) nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau keuntungan bagi pemegang saham secara maksimum. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi keuntungan pemegang saham sehingga keadaan ini akan diminati oleh investor karena dengan permintaan saham yang meningkat menyebabkan nilai perusahaan juga akan meningkat.
	Salah satu faktor fundamental dalam laporan keuangan perusahaan yang dapat menjelaskan keunggulan dan kelemahan perusahaan adalah rasio keuangan. Analisis fundamental menjelaskan beberapa rasio keuangan yang mencerminkan kesehatan dan kinerja keuangan suatu perusahaan, seperti rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio pertumbuhan, rasio pasar, dan rasio produktivitas.” (Putri, Yuliusman, & Yetti, 2023)
	Terdapat berbagai faktor fundamental yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, di antaranya likuiditas, profitabilitas, dan leverage. Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan dengan likuiditas yang baik menunjukkan stabilitas keuangan yang tinggi sehingga mampu menghadapi risiko keuangan dalam jangka pendek. Namun, likuiditas yang terlalu tinggi dapat menunjukkan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan aset secara optimal untuk menghasilkan keuntungan. Penelitian yang dilakukan oleh Mardianti dan Sunandar (2022) menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Astuti, Wijaya, & Hernando(2024) yang menunjukan likuiditas secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan . Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi cenderung memiliki nilai pasar yang lebih baik, karena investor melihatnya sebagai entitas yang lebih stabil dan mampu bertahan dalam kondisi ekonomi yang fluktuatif.
	Profitabilitas merupakan faktor penting lain yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja manajemen dan potensi pertumbuhan perusahaan. Selain itu, profitabilitas yang kuat juga meningkatkan daya tarik investasi dan memperkuat posisi perusahaan dalam persaingan pasar. Profitabilitas yang lebih besar menciptakan peluang yang lebih besar bagi perusahaan untuk mendukung pertumbuhan bisnis dan dapat menarik investor untuk berinvestasi, karena profitabilitas memberi sinyal kepada investor melalui permintaan saham (Putri, M. A., Yuliusman, & Rahayu., 2023). Penelitian yang dilakukan (Hasanudin, Primawresti, & Lestari, 2022) yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Peningkatan profitabilitas tidak hanya meningkatkan nilai perusahaan secara langsung melalui peningkatan harga saham, tetapi juga memperkuat posisi perusahaan dalam hal akses ke pembiayaan dan kemampuan untuk berinvestasi dalam pertumbuhan.
	Sementara itu, leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang sebagai sumber pendanaan. Penggunaan utang secara optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan karena memberikan peluang peningkatan laba melalui efek pengungkit. Namun, leverage yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan menurunkan kepercayaan investor. Oleh karena itu, pengelolaan leverage yang bijak menjadi faktor penting dalam strategi keuangan perusahaan. Leverage dapat diinterpretasikan sebagai evaluasi terhadap risiko yang terkait dengan perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi leverage, semakin tinggi risiko investasi yang terkait (Putri, M. A., Yuliusman, & Rahayu., 2023).
	Selain faktor-faktor fundamental tersebut, kebijakan dividen juga memiliki peran penting dalam memengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan manajemen terkait pembagian laba kepada pemegang saham dan berfungsi sebagai sinyal kepercayaan terhadap prospek bisnis di masa depan. Berdasarkan teori sinyal (Signalling theory) perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen menunjukkan stabilitas keuangan yang kuat, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Sebaliknya, pengurangan atau penghentian dividen sering kali dipandang sebagai sinyal negatif oleh pasar. 
	Dalam konteks ini, kebijakan dividen juga berpotensi menjadi variabel mediasi yang memperkuat pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat memperjelas sinyal yang diberikan perusahaan kepada pasar dan memengaruhi persepsi investor terhadap kinerja serta prospek perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk meneliti bagaimana peran kebijakan dividen dalam hubungan antara faktor-faktor keuangan dan nilai perusahaan, khususnya di sektor makanan dan minuman yang memiliki kontribusi signifikan terhadap perekonomian nasional. 
	Kontribusi industri makanan dan minuman terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) juga cukup signifikan. Pada tahun 2023, sektor ini menyumbang sebesar 39,10 persen terhadap PDB industri pengolahan nonmigas dan sekitar 6,55 persen terhadap total PDB nasional (Kementerian Perindustrian RI). Selain 8 itu, berdasarkan data atas dasar harga konstan (ADHK), nilai PDB sektor ini mencapai Rp849,40 triliun, meningkat dari Rp813,06 triliun pada tahun sebelumnya (DataIndonesia.id). Pemcapaian ini menunjukkan bahwa sektor mamin tidak hanya pulih, tetapi juga tumbuh secara berkelanjutan. 
	Industri makanan dan minuman juga berperan besar dalam penyerapan tenaga kerja dan pengembangan usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM). Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), pada tahun 2023 terdapat sebanyak 4,85 juta unit usaha di sektor penyediaan makanan dan minuman, meningkat sekitar 21,13 persen dibandingkan tahun 2016. Selain itu, sektor ini menyerap tenaga kerja sebanyak 9,80 juta orang, atau meningkat sekitar 20,48 persen dalam periode yang sama (BPS). Peningkatan jumlah usaha dan tenaga kerja ini menunjukkan kontribusi nyata sektor mamin terhadap pemerataan ekonomi dan pengentasan pengangguran di Indonesia.
	Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2023.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif kausal, yang bertujuan untuk menganalisis hubungan dan pengaruh antara variabel independen (likuiditas, profitabilitas, dan leverage) terhadap variabel dependen (nilai perusahaan) dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini berfokus pada pengujian hipotesis melalui pengolahan data numerik dan analisis statistik untuk menghasilkan kesimpulan yang objektif. Dalam penelitian ini, data yang dikumpulkan bersifat objektif dan dapat diukur, sehingga memungkinkan peneliti untuk melakukan analisis yang sistematis dan terstruktur (Ghozali, 2018).
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023.    Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Kriteria yang digunakan adalah: Perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI secara berturut-turut pada tahun 2021–2023. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan lengkap selama periode penelitian. Perusahaan yang membagikan dividen selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 32 perusahaan sebagai sampel penelitian dengan periode pengamatan selama 3 tahun, sehingga total observasi adalah 96 data perusahaan-tahun.
Menurut Ghozali (2018), teknik pengumpulan data menurut adalah metode yang digunakan untuk mengumpulkan informasi yang diperlukan dalam penelitian, yang mencakup berbagai cara seperti survei, wawancara, dan observasi. Teknik pengumpulan data merupakan cara yang digunakan oleh peneliti untuk memperoleh informasi yang dibutuhkan dalam sebuah penelitian. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan (annual report) dan laporan keuangan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id ) serta situs resmi masing-masing perusahaan. Data yang dikumpulkan meliputi informasi keuangan yang diperlukan untuk menghitung variabel penelitian, seperti Current Ratio (CR), Quick Ratio (QR) untuk likuiditas, Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (Margin Laba Bersih) untuk profitabilitas, dan Debt to Equity Ratio (DER),  dan Debt to Asset Ratio (DAR) untuk leverage, Dividend payout ratio (DPR) dan Dividend yield (DY) untuk Kebijakan dividen dan Price book value (PBV) dan Tobin’s Q untuk merefleksikan nilai perusahaan.
Metode analisis data mencakup pendekatan statistic. Data yang telah dikumpulkan dianalisis menggunakan metode Partial Least Square Structural Equation Modeling (PLS-SEM) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS. PLS-SEM dipilih karena mampu menganalisis hubungan antarvariabel secara simultan, baik hubungan langsung maupun tidak langsung, serta tidak memerlukan asumsi distribusi normal pada data. 
Pemilihan metode penelitian dalam studi ini didasarkan pada pertimbangan ilmiah yang selaras dengan tujuan penelitian, karakteristik data, dan pendekatan analisis yang diperlukan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan kausal antara variabel independen (likuiditas, profitabilitas, dan leverage) terhadap variabel dependen (nilai perusahaan), serta peran kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. Oleh karena itu, pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif kausal dianggap paling tepat karena memungkinkan pengujian hipotesis secara empiris melalui analisis statistik. Penggunaan metode Partial Least Square Structural Equation Modeling (PLS-SEM) juga memiliki dasar ilmiah yang kuat. 
Pertama, metode ini sesuai untuk penelitian dengan jumlah sampel relatif kecil dan distribusi data yang kadang tidak sepenuhnya normal. Kedua, PLS-SEM mampu menganalisis hubungan kompleks antarvariabel, termasuk efek langsung dan tidak langsung melalui variabel mediasi, secara simultan. Ketiga, metode ini efektif dalam mengevaluasi model struktural dan model pengukuran secara bersamaan, sehingga hasilnya lebih komprehensif dibandingkan metode regresi konvensional. Keseluruhan alasan tersebut menunjukkan kesesuaian metode analisis dengan tujuan penelitian serta karakteristik data yang digunakan. 
Dari sisi etika penelitian, penelitian ini berkomitmen terhadap prinsip integritas ilmiah dan perlindungan partisipan. Karena penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan publik yang telah dipublikasikan secara resmi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) dan situs perusahaan, maka tidak terdapat keterlibatan langsung partisipan manusia. Oleh sebab itu, aspek seperti informed consent tidak relevan dalam konteks ini. Namun demikian, peneliti tetap memastikan privasi dan kerahasiaan data dengan hanya menggunakan informasi yang bersifat publik dan tidak mengungkap data sensitif di luar yang tersedia untuk umum. Selain itu, penelitian ini tidak menimbulkan risiko bagi individu atau organisasi yang menjadi subjek analisis karena seluruh data telah dipublikasikan secara legal dan dapat diakses secara bebas oleh masyarakat. 
Strategi mitigasi risiko dilakukan melalui proses verifikasi sumber data dan triangulasi informasi untuk memastikan keakuratan, serta mencantumkan seluruh referensi secara transparan untuk menghindari pelanggaran etika akademik seperti plagiarisme atau misrepresentasi data. Dengan justifikasi metodologis yang kuat dan kepatuhan terhadap prinsip etika penelitian, studi ini menunjukkan komitmen terhadap integritas ilmiah, keandalan hasil, dan kontribusi yang sahih terhadap pengembangan ilmu pengetahuan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif menampilkan ringkasan atau gambaran data yang mencakup nilai minimal, maksimal, rata-rata, dan standar deviasi. Hasil analisis deskriptif di penelitian ini ditampilkan lewat tabel berikut ini:
Tabel 1. Statistik Deskriptif
	Variabel
	N
	Maximum
	Minimum
	Mean
	Std. Deviation

	Likuiditas
	96
	7,036
	0,221
	2,500
	1,271

	Profitabilitas
	96
	1,738
	0,346
	0,916
	0,444

	Leverage
	96
	3,192
	0,120
	1,064
	0,766

	Kebijakan Dividen
Nilai Perusahaan
	96
96
	1,338
1,466
	0,043
0,247
	0,378
0,867
	0,283
0,270


Sumber : Olahan data SmartPLS 4
	Tabel 1 menunjukkan gambaran umum statistik deskriptif untuk variabel independen dan dependen serta variabel mediasi. Mengacu pada tabel 1, nilai minimum likuiditas yaitu 0,221, sedangkan nilai maksimumnya adalah 7,036. Ini menunjukkan bahwa nilai likuiditas dalam sampel penelitian berkisar antara 0,221 dan 7,036, dengan rata rata 2,500 dan standar deviasi 1,271.
	Kedua, nilai minimum profitabilitas adalah 0,346 dan nilai maksimum 1,738. Ini menunjukkan bahwa nilai profitabilitas dalam sampel penelitian berkisar antara 0,346 dan 1,738 dengan nilai rata-rata 0,916 dan standar deviasi 0,444.
	Ketiga, nilai minimum leverage yaitu 0,120 sementara itu nilai maksimum leverage adalah 3,192. Ini menunjukkan bahwa nilai leverage dalam sampel penelitian ini adalah berkisar 0,120 dan 3,192 dengan nilai rata-rata 1,064 dengan standar deviasi 0,766.
	Keempat, nilai minimum kebijakan dividen adalah 0,043 sementara itu nilai maksimum kebijakan dividen adalah 1,338. Hal ini menunjukkan bahwa nilai kebijakan dividen dalam sampel penelitian berkisar antara 0043 dan 1,338 dengan nilai rata-rata 0,378 dan standar deviasi 0,283.
	Terakhir, nilai minimum nilai perusahaan yaitu 0,247, sedangkan nilai maksimumnya adalah 1,466. Ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dalam sampel penelitian adalah berkisar 0,247 dan 1,466 dengan standar deviasi sebesar 0,270.
Uji Model Pengukuran (Outer Model)
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Gambar: Model Penelitian SmartPLS

1. Analisis Outer Model
Pada hasil output PLS, hasil variabel laten, likuiditas, profitabilitas, leverage, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan menunjukkan angka lebih dari >700 yang berarti indikator-indikator tersebut memiliki pengaruh terhadap likuiditas, profitabilitas,  leverage, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan.
2. Analisis Inner Model
1) Koefisien pengaruh langsung likuiditas terhadap kebijakan dividen sebesar -0,242. Hal ini menunjukkan hasil negatif, sehingga kesimpulannya adalah likuiditas dapat menurunkan kebijakan dividen
2) Koefisien pengaruh langsung profitabilitas terhadap kebijakan dividen adalah 0,021. Hal ini menunjukkan hasil positif, sehingga kesimpulannya adalah bahwa laba dapat menaikkan kualitas dividen.
3) Koefisien pengaruh langsung leverage terhadap kebijakan dividen adalah 0,234. Hal ini menunjukkan hasil positif, sehingga kesimpulannya adalah bahwa leverage dapat menaikkan kualitas dividen.
4) Koefisien pengaruh langsung likuiditas terhadap nilai perusahaan adalah -0,216. Oleh karena itu, hasilnya negatif, sehingga kesimpulannya adalah semakin tinggi likuiditas, semakin menurun pula nilai perusahaan.
5) Koefisien pengaruh langsung profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah 0,161. Oleh karena itu, hasilnya positif, sehingga kesimpulannya adalah semakin tinggi laba, semakin tinggi pula nilai perusahaan.
6) Koefisien pengaruh langsung leverage terhadap nilai perusahaan adalah 0,597. Oleh karena itu, hasilnya positif, sehingga kesimpulannya adalah semakin tinggi leverage, semakin tinggi pula nilai perusahaan.
7) Koefisien pengaruh langsung kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan adalah 0,254. Hal ini menunjukkan hasil positif, yang berarti dividen akan dibagikan lebih banyak sehingga nilai perusahaan perusahaan baik.

Uji Validitas
1. Convergent Validity Test
Tabel 2. Convergent Validity Test
	Indikator
	Likuiditas
	Profitabilitas
	Leverage
	Kebijakan Dividen
	Nilai Perusahaan
	Keterangan

	CR
	0,959
	
	
	
	
	Valid

	QR
	0,980
	
	
	
	
	Valid

	ROA
	
	0,980
	
	
	
	Valid

	ROE 
NPM
DER
DAR
DPR
DY
PBV
Tobin’s Q
	

	0,980
0,984
	

0,975
0,975
	




0,976
0,975
	






0,992
0,992
	Valid 
Valid
Valid
Valid
Valid
Valid
Valid
Valid
Valid


Sumber: Olahan data SmartPLS 4
Berdasarkan hasil tabel di atas, hasil faktor pemuatan mendapatkan nilai > 0,7. Jadi, hasilnya valid.
2. Discriminant validity Test
Tabel 3. Discriminant Validity Test
	
	Kebijakan Dividen
	Leverage
	Likuiditas
	Nilai Perusahaan
	Profitabilitas

	Kebijakan Dividen
	
	
	
	
	

	Leverage
	0,269
	
	
	
	

	Likuiditas
	0,270
	0,098
	
	
	

	Nilai perusahaan
Profitabilitas
	0,482
0,032
	0,712
0,060
	0,329
0,057
	
0,179
	


		Sumber: Olahan data SmartPLS 4
Berdasarkan tabel diatas nilai HTMT kurang dari /< 0,85 yang  menunjukkan bahwa seluruh  data variabel dinyatakan valid (konstrukt diskriminatif dengan baik)

Uji Reliabilitas
Berfungsi untuk mengukur koefisien internal alat ukur dengan dua cara, yaitu cronbach’s alpha dengan angka lebih dari 0,6 dan reliabilitas komposit dengan angka lebih dari 0,7.
Tabel 4. Uji Reliabilitas
	Variabel
	Cronbach’s alpha
	Composite reliability
	Keterangan

	Likuiditas
	0,937
	0,969
	Reliable

	Profitabilitas
	0,981
	0,987
	Reliable

	Leverage
	0,949
	0,975
	Reliable

	Kebijakan Dividen
Nilai Perusahaan
	0,949
0,983
	0,975
0,992
	Reliable
Reliable


Sumber: Olahan data SmartPLS
Berdasarkan tabel di atas, hasil menunjukkan bahwa nilai Cronbach alpha lebih besar dari 0,6 dan Composite reliability memiliki hasil di atas 0,7. Dengan demikian, variabel tersebut dinyatakan reliabel.
Analisis Inner Model
Model struktural menggunakan proyeksi R-square untuk mengukur tingkat transisi variabel independen yang akan disajikan dalam tabel berikut:
Tabel 5. R-Square
	Variabel
	R-square
	Keterangan

	Kebijakan Dividen
	0,123
	Lemah

	Nilai Perusahaan
	0,629
	Moderate/sedang


	
	Berdasarkan hasil analisis inner model, nilai R-square (R²) untuk variabel Kebijakan Dividen sebesar 0,123. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen dalam penelitian ini mampu menjelaskan 12,3% variasi kebijakan dividen, sedangkan sisanya sebesar 87,7% dijelaskan oleh faktor lain di luar model. Nilai tersebut termasuk dalam kategori rendah, yang mengindikasikan bahwa pengaruh variabel independen terhadap Kebijakan Dividen masih terbatas. 
	Sementara itu, nilai R-square (R²) untuk variabel Nilai Perusahaan adalah 0,629, yang berarti bahwa 62,9% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen dalam model seperti Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, dan Kebijakan Dividen. Sisanya sebesar 37,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian ini. Nilai ini termasuk dalam kategori sedang hingga kuat, yang menunjukkan bahwa model yang dibangun memiliki kemampuan yang cukup baik dalam menjelaskan Nilai Perusahaan.
Tabel 6. Q-Predict
	Variabel
	Q-Predict
	Keterangan

	Kebijakan Dividen
	0,069
	kecil

	Nilai Perusahaan
	0,547
	Moderate/sedang



	Berdasarkan hasil uji predictive relevance (Q²) melalui metode blindfolding, variabel Kebijakan Dividen memiliki nilai Q² sebesar 0,069, yang berarti model memiliki relevansi prediktif yang lemah terhadap variabel tersebut. Sementara itu, variabel Nilai Perusahaan menunjukkan nilai Q² sebesar 0,547, yang mengindikasikan bahwa model memiliki kemampuan prediktif yang kuat. Hal ini menunjukkan bahwa secara keseluruhan, model yang dibangun dalam penelitian ini telah memiliki relevansi prediktif yang baik, khususnya dalam memprediksi variasi Nilai Perusahaan.

Analisi Path Koefisien
Dalam PLS, uji statistik untuk setiap hubungan diasumsikan melalui perhitungan. Pengujian bootstrapping bertujuan untuk meminimalkan kesalahan dalam data. Tabel 7 menggambarkan hasil setiap variabel dalam penelitian ini sebagai berikut

Tabel 7. Path Koefisien tabel 
	Variable
	Original Sample (O)
	Sample Mean (M)
	Std. Deviation(STDEV)
	T statistics
	P value

	Likuiditas → Nilai perusahaan
	-0,216
	-0,217
	0,059
	3,636
	0,000

	Profitabilitas → Nilai perusahaan
	0.161
	0,157
	0,059
	2,727
	0,006

	Leverage → Nilai perusahaan
	0,597
	0,597
	0,062
	9,577
	0,000

	Kebijakan dividen → Nilai perusahaan
	0,254
	0,258
	0,054
	4,669
	0,000

	Likuiditas → Kebijakan dividen
	-0,242
	-0,243
	0,085
	2,856
	0,004

	Profitabilitas → Kebijakan dividen
	0,021
	0,028
	0,104
	0,200
	0,841

	Leverage → Kebijakan dividen
	0,234
	0,231
	0,099
	2,354
	0,019

	Likuiditas → Kebijakan dividen → Nilai perusahaan
	-0,061
	-0,063
	0,027
	2,276
	0,023

	Profitabilitas → Kebijakan dividen → Nilai perusahaan
	0,005
	0,007
	0,028
	0,191
	0,849

	Leverage → Kebijakan dividen → Nilai perusahaan
	0,059
	0,060
	0,030
	1,996
	0,046



Pembahasan
1. Likuiditas terhadap Nilai perusahaan
Berdasarkan tabel 7 pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan adalah signifikan terlihat bahwa nilai signifikansi 0,000<0,05 dan nilai koefisiennya adalah -0,216. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin baik nilai likuiditas yang dimiliki oleh perusahaan, semakin rendah dampaknya terhadap nilai perusahaan. Jika likuiditas terlalu tinggi, akan terdapat banyak kas yang menganggur dan perusahaan mungkin tidak memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang dapat menghambat kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan. Hasil penelitian ini juga didukung oleh hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ranti Damayanti dan Agus Sucipto (2022), yang menyatakan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (PBV). Namun, penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan Fitri Astuti, Rico Wijaya, Riski Hernando (2024).
2. Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan
Berdasarkan tabel 7 pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah signifikan terlihat bahwa nilai signifikansi 0,006<0,05 dan nilai koefisiennya 0,161. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, jika perusahaan dapat menghasilkan laba dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Putri, M. A., Yuliusman, & Rahayu. (2023) yang menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahan.
3. Leverage terhadap Nilai perusahaan
Dapat dilihat bahwa nilai signifikansi yang ditunjukkan adalah 0,000 < 0,05 dan nilai koefisiennya adalah 0,597. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi leverage yang diperoleh perusahaan, maka semakin tinggi pula harga perusahaan tersebut. Hal tersebut dikarenakan terdapat pengaruh positif antara kedua variabel tersebut. Dapat dikatakan bahwa suatu perusahaan menggunakan utang untuk menghemat pajak. Namun, penggunaan utang oleh perusahaan tersebut menyiratkan adanya sejumlah keuntungan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitri Astuti, Rico Wijaya, Riski Hernando (2024) dan Ranti Damayanti dan Agus Sucipto (2022) yang menyebutkan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan Putri, M. A., Yuliusman, & Rahayu. (2023) yang mengatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
4. Kebijakan dividen terhadap Nilai perusahaan
Dapat dilihat bahwa nilai signifikansi yang ditunjukkan adalah 0,000<0,05 dan nilai koefisiennya adalah 0,254. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketika dividen naik maka nilai perusahaan tersebut juga akan naik. Kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa peningkatan pembagian dividen akan diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan secara nyata. Hal ini terjadi karena kebijakan dividen merupakan salah satu sinyal penting bagi investor mengenai kinerja keuangan, stabilitas, dan prospek masa depan perusahaan. Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen menunjukkan bahwa mereka memiliki arus kas yang kuat, profitabilitas yang baik, serta manajemen yang mampu mengelola laba secara efektif. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Eka Purnama Sari, Rico Nur Ilham, Debi Eka Putri, Anggraini Syahputri (2022).
5. Likuiditas terhadap Kebijakan dividen
Dapat dilihat bahwa nilai signifikansi yang ditunjukkan oleh Current ratio (CR), dan Quick Ratio (QR) adalah 0,004<0,05 dan nilai koefisien -0,242. Hasil perhitungan statistik likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Yang berarti peningkatan harga CR dan QR yang dimiliki oleh suatu perusahaan mempengaruhi perubahan penurunan kebijakan dividen. Likuiditas yang terlalu banyak berarti bahwa proporsi aset lancar tidak menguntungkan, yang menyebabkan lembaga keuangan untuk menerapkan modal kerja dan mengurangi efisiensi pemberi kerja dalam membayar dividen kepada investor. Jadi likuid tidak selalu berarti pembayaran dividen yang lebih baik. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Ranti Damayanti dan Agus Sucipto (2022),dan  Dewi Rahmasari, Embun Suryani, Sri Oktaryani (2019).
6. Profitabilitas terhadap Kebijakan dividen
Terlihat bahwa nilai signifikansi variabel profitabilitas yang ditunjukkan oleh Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM) sebesar 0,841 > 0,05 dan nilai koefisien sebesar 0,021. Hasil penelitian mengindikasikan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Dengan kata lain, meskipun secara konseptual peningkatan profitabilitas seharusnya mendorong perusahaan untuk meningkatkan pembagian dividen, dalam kenyataannya hubungan tersebut tidak terbukti secara statistik. Kondisi ini dapat terjadi karena keputusan pembagian dividen lebih banyak dipengaruhi oleh faktor lain yang dianggap lebih penting, seperti kebutuhan pembiayaan ekspansi, kebijakan investasi, kondisi likuiditas, ataupun strategi perusahaan dalam menahan laba guna mendukung pertumbuhan jangka panjang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Ranti Damayanti dan Agus Sucipto (2022).
7. Leverage terhadap Kebijakan dividen
Nilai signifikansi variabel leverage yang direfleksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR) sebesar 0,019<0,05 dan nilai koefisiennya 0,234. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Temuan ini berarti bahwa semakin tinggi proporsi penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan, semakin besar pula kemungkinan perusahaan untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham. Fenomena tersebut dapat dijelaskan melalui sudut pandang teori sinyal (signaling theory) maupun teori keagenan (agency theory). Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi umumnya berupaya menyampaikan sinyal positif kepada pasar terkait kemampuannya dalam memenuhi kewajiban keuangan sekaligus tetap memberikan keuntungan bagi pemegang saham. Pembagian dividen yang tinggi meskipun disertai tingkat utang yang besar mencerminkan bahwa perusahaan memiliki arus kas yang kuat, tingkat profitabilitas yang baik, serta pengelolaan dana pinjaman yang efektif dalam menghasilkan laba. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Eka Purnama Sari, Rico Nur Ilham, Debi Eka Putri, Anggraini Syahputri (2022).
8. Likuiditas terhadap Nilai perusahaan melalui Kebijakan dividen
Nilai signifikan yang dihasilkan likuiditas terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen adalah 0,023<0,05 dengan nilai koefisien -0,061. Kebijakan dividen berperan sebagai variabel perantara (mediasi) dalam hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan. Tingginya tingkat likuiditas memungkinkan perusahaan untuk: membagikan dividen dalam jumlah yang lebih besar, menetapkan rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) dan (dividend yield) yang lebih tinggi, serta menunjukkan komitmen kepada pemegang saham atas laba yang dihasilkan. Pembayaran dividen secara konsisten memberikan sinyal positif (signaling effect) kepada pasar bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang kuat dan arus kas yang stabil. Sinyal tersebut meningkatkan kepercayaan investor dan menjadikan saham perusahaan lebih menarik, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
9. Profitabilitas terhdap Nilai perusahaan melalui Kebijakan dividen
Nilai signifikan yang dihasilan profitabilitas terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen adalah 0,849 > 0,05 dengan nilai koefisien 0,005. Hasil tersebut memiliki pengaruh tidak langsung dan menunjukkan kebijakan dividen intermediasi yang positif dan tidak signifikan. Kebijakan deviden tidak mampu menjadi mediator dalam pengaruh nilai perusahaan terhadap profitabilitas. Karena ketika perusahaan mendistribusikan dividen secara lebih ke pemilik saham mengartikan nilai perusahaan juga akan tinggi, begitu juga sebaliknya, ketika pembagian dividen di suatu perusahaan sangat minim maka nilai perusahaan juga akan rendah. Jadi, meskipun profitabilitas signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, tetapi kebijakan deviden tidak mampu menjadi mediator dalam pengaruh profitabilitas ke nilai perusahaan.
10. Leverage terhadap Nilai perusahaan melalui Kebijakan dividen
Berdasarkan tabel diatas maka diperoleh nilai signifikan leverage terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen sebesar 0,046<0,05 dan nilai koefisien 0,059. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. Artinya, peningkatan leverage yang dikelola secara efektif tidak hanya memperbaiki kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga memperkuat dampaknya terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan pembagian dividen. Tingkat leverage yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memanfaatkan dana eksternal (utang) untuk mendukung kegiatan operasional maupun ekspansi bisnis. Struktur modal menggambarkan proporsi pendanaan jangka panjang antara utang dan ekuitas yang digunakan oleh perusahaan. Pengelolaan struktur modal yang efektif diyakini dapat meningkatkan kinerja keuangan dan mendukung penciptaan nilai perusahaan (Nasuha et al., 2024). 

KESIMPULAN
Penelitian ini mengkaji pengaruh likuiditas, profitabilitas,dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi dalam perusahaan studi sektor makanan dan minuman. Terdapat sampel 32 perusahaan sektor makanan dan minuman di Indonesia selama 3 tahun dari 2021-2023, dan penelitian ini menggunakan analisis jalur alat statistik SmartPLS. Hasil kesimpulan penelitian ini mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen,  profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan negatif dan signifikan. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan tidak signifikan dalam memediasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen mampu memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan secara signifikan dan positif.
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