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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of financial ratios, namely Net Profit Margin (NPM) and Current
Ratio (CR), on dividend policy, with earnings growth as a mediating variable. This research employs a
guantitative approach. The research population consists of 12 manufacturing companies in the
industrial sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The sampling method used in this study
is purposive sampling, in which samples are selected based on predetermined criteria, resulting in 48
observations. The analytical method applied is multiple linear regression analysis using the SmartPLS
application. Mediation analysis indicates that dividend policy functions as a significant mediating
variable. The effect of the Current Ratio (CR) on earnings growth decreases to -0.15 when dividend
policy is included as a mediating variable.

Type of Paper: Empirical
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1. Pengantar

Bagi perusahaan, mempublikasikan laporan keuangan dilakukan dengan tujuan pihak eksternal
perusahaan dapat mengetahui apakah tingkat keuangan perusahaan tersebut baik atau tidak.
Pihak eksternal perusahaan tersebut adalah para pemegang saham yang berencana untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan. Para pemegang saham ini menggunakan laporan
keuangan sebagai gambaran untuk menilai kinerja dari perusahaan sebelum menginvestasikan
dananya ke dalam perusahaan tersebut (Maulidya, 2019).

Rasio keuangan adalah perhitungan rasio dengan menggunakan laporan keuangan yang
berfungsi sebagai alat ukur untuk menilai kondisi keuangan dan kinerja perusahaan (Francis
Hutabarat, 2021). Selain itu, dengan analisis rasio keuangan, pihak manajemen perusahaan
dapat membuat laporan keuangan proyeksi sebagai bentuk target pencapaian (Utami & Firdaus,
2018). Dalam menghitung perubahan laba perusahaan, terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhinya yakni rasio keuangan dan kebijakan dividen.
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Kebijakan dividen menarik untuk digunakan sebagai variabel mediasi antara kinerja
keuangan dan kinerja pasar terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini, karena perusahaan
yang memaksimalkan nilai perusahaan dapat mencapainya jika memperhatikan kepentingan
stakeholder atau pemegang saham. Meningkatnya harga saham akan meningkatkan nilai
perusahaan, karena nilai perusahaan diukur dengan mengalikan jumlah saham yang beredar
dengan harga pasar saham (Mahendra et al., 2014).

Kebijakan dividen sebagai variabel mediasi diukur dengan Current Ratio (CR) dan juga
Net Profit Margin (NPM). Kinerja keuangan dan kinerja pasar adalah analisis yang dilakukan
untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan aturan-aturan pelaksanaan
keuangan secara baik dan benar. Kinerja perusahaan merupakan gambaran tentang kondisi
keuangan perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat
diketahui mengenai baik atau buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang
mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu.

Faktor yang dapat menyebabkan perubahan laba perusahaan adalah rasio keuangan,
kebijakan dividen, dan pertumbuhan penjualan. Kekuatan prediksi rasio keuangan dalam
memprediksi perubahan laba sangat berguna bagi perusahaan dalam mengukur Kkinerja
perusahaan untuk masa depan (Silviana & Asyik, 2016). Rasio profitabilitas, rasio likuiditas,
dan rasio solvabilitas merupakan beberapa rasio keuangan yang dapat mempengaruhi
perubahan laba perusahaan. Dalam penelitiannya, rasio profitabilitas dapat dihitung dengan
menggunakan Net Profit Margin (NPM), rasio likuiditas menggunakan Current Ratio (CR),
dan rasio solvabilitas menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) (Nazir & Budiharjo, 2019).

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa rasio profitabilitas yang banyak
digunakan untuk mengukur pengaruh perubahan laba perusahaan adalah Net Profit Margin
(NPM). Net Profit Margin (NPM) adalah salah satu proksi rasio profitabilitas yang digunakan
untuk mengukur perubahan laba, karena bagi perusahaan, menghasilkan laba adalah salah satu
tujuan utama. Dalam menghasilkan laba, perusahaan perlu memperhatikan penghasilan atau
pendapatan. Besar atau kecilnya laba bersih yang didapatkan perusahaan akan mempengaruhi
perubahan laba (Ifada & Puspitasari, 2016).

Beberapa penelitian terdahulu telah menemukan hasil yang berbeda, sehingga peneliti
melakukan percobaan untuk menguji kembali hasil tersebut dengan menggunakan Net Profit
Margin, Current Ratio sebagai variabel independen, serta kebijakan dividen sebagai variabel
dependen. Penelitian ini menggunakan pertumbuhan laba sebagai variabel mediasi, yang
dimaksudkan sebagai pembeda antara penelitian ini dengan penelitian lainnya.

Berkaitan dengan latar belakang diatas, peneliti termotivasi melakukan penelitian
menggunakan keterbaruan variable juga studi empiris penelitian yang berbeda yakni pada
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020
hingga 2023. Oleh sebab itu peneliti memberi judul “Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap
Kebijakan Dividen dan Pertumbuhan Laba sebagai Variabel Mediasi”. Tujuan dari peneliti ini
untuk mengetahui bagaimana perusahaan dapat mengelola secara lebih efektif kinerja keuangan
serta kebijakan dividennya yang diukur melalui dengan analisis rasio tertentu dapat
memengaruhi keputusan perusahaan dalam membagikan dividen dan pertumbuhan laba. Dalam
penelitian ini, rasio yang digunakan adalah NPM dan CR yang dimana NPM merupakan salah
satu cara untuk mengukur profitabilitas yang digunakan untuk mengukur perubahan laba,
sedangkan CR digunakan untuk mengukur rasio likuiditas.

2. Literature Review
2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut (Brigham dan Houston) dalam (Sofiatin, 2020) yang dimaksud dengan isyarat atau
signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberikan petunjuk bagi para
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Untuk
menyampaikan suatu informasi kepada calon investor perusahaan, maka para eksekutif muda
yang ada di perusahaan dalam penawaran umum perdana memberikan dewan direksi mereka
dengan berbagai individu secara terhormat. Pelaporan keuangan yang baik akan
meningkatkan nilai pada perusahaan. Apabila laporan keuangan yang disajikan perusahaan
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menunjukkan nilai yang baik, maka laporan keuangan perusahaan akan menunjukkan sinyal
yang positif bagi investor Brigham dan Houston dalam (Sofiatin, 2020).

2.1.2 Kebijakan Dividen

Secara definisi kebijakan deviden adalah kebijakan untuk menentukan berapa laba yang harus
dibayarkan ( dividen ) kepada pemegang saham dan berapa banyak yang harus ditanam kembali
( laba ditahan ). Persentase dari laba yang akan dibagikan sebagia dividen kepada pemegang
saham disebut Dividend Payout Ratio ( DPR ). Kebijakan dividen harus diformulasikan untuk
dua dasar tujuan dengan memperhatikan maksimalisasi kekayaan dari pemilik perusahaan dan
pembiayaan yang cukup. Kedua tujuan tersebut saling berhubungan dan harus memenuhi
berbagai faktor hukum, perjanjian, internal, pertumbuhan, hubungan dengan pemilik,
hubungan dengan pasar yang membatasi alternatif kebijakan.

2.1.2 Pertumbuhan Laba

Pertumbuhan laba merupakan perbedaan antara pendapat dan realisasi yang timbul dari
transaksi selama satu periode dengan biaya yang berkaitan dengan pendapatan. Menurut
Sihombing (2011), pertumbuhan laba adalah perbandingan antara laba pada periode sekarang
di kurang dengan laba periode sebelumnya. Menurut (Supriadi, 2017), semakin tinggi tingkat
pertumbuhan laba perusahaan maka semakin besar jumlah dividen yang akan dibayarkan
perusahaan di masa yang akan datang. Laba ialah prestasi seluruh karyawan dalam suatu
perusahaan yang dinyatakan dalam bentuk angka keuangan yaitu selisih positif antara
pendapatan dikurangi beban (Expenses). (Gunawan & Wahyuni, 2013).

2.2 Pengembangan Hipotesis
2.2.1 Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Pertumbuhan Laba

Net Profit Margin (NPM) adalah salah satu rasio profitabilitas yang mengukur seberapa efisien
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari setiap penjualan. Rasio ini menunjukkan
persentase laba bersih yang diperoleh dari setiap unit penjualan. Peningkatan NPM berarti
perusahaan semakin efisien dalam mengelola biaya-biaya operasional dan non-operasional,
sehingga dapat meningkatkan laba bersih yang diperoleh.

Perubahan laba bersih dari satu periode ke periode berikutnya menjadi salah satu
indikator yang diperhatikan. Net Profit Margin dihitung dengan formula: Laba Bersih /
Penjualan Bersih. Semakin tinggi nilai NPM, menunjukkan semakin besar laba bersih yang
dihasilkan perusahaan dari setiap penjualan.

Temuan penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa Net Profit Margin berpengaruh
positif dan signifikan terhadap perubahan laba perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi NPM,
maka semakin besar pula perubahan laba bersih perusahaan dari satu periode ke periode
berikutnya. Peningkatan NPM mencerminkan kemampuan perusahaan yang semakin baik
dalam menghasilkan laba bersih. (Utami & Firdaus, 2018). Dari uraian tersebut maka peneliti
mengambil hipotesis :

H1: Net Profit Margin berpengaruh positif terhadap perubahan laba perusahaan

2.2.2 Pengaruh Current Ratio Terhadap Pertumbuhan Laba

Perusahaan dengan Current Ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini berarti
perusahaan memiliki cukup aset lancar, seperti kas, piutang, dan persediaan, untuk melunasi
hutang-hutang jangka pendek saat jatuh tempo.

Dengan demikian, perusahaan dapat fokus pada kegiatan operasional untuk
meningkatkan laba, tanpa perlu khawatir dengan masalah likuiditas jangka pendek. Current
Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan laba perusahaan. Artinya,
semakin tinggi Current Ratio suatu perusahaan, maka semakin besar pula perubahan laba
bersih perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya. (Utami & Firdaus, 2018).
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Hal ini disebabkan karena dengan Current Ratio yang tinggi, perusahaan memiliki
kemampuan yang kuat dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga dapat
mengalokasikan sumber daya yang ada untuk meningkatkan kegiatan operasional yang pada
akhirnya akan meningkatkan laba.

Temuan penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa Current Ratio (CR) tidak
berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan laba pada Perusahaan-perusahaan indeks LQ-45
yang terdafatar di BEI pada periode 2014-2016. Hasil tersebut mendukung hipotesis yang
diajukan dan juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh (Gunawan & Wahyuni,
2013). Dari penjelasan ini, peneliti memperoleh hipotesis berikut:

H»: Current Ratio berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Laba perusahaan

2.2.3 Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Kebijakan Dividen

Laba merupakan komponen utama dalam menentukan kebijakan dividen. Menurut Linter ada
dampak yang kuat antara laba dengan dividen yang dibayarkan. Jumlah dividen akan
meningkat seiring dengan pertumbuhan laba perusahaan (Anggara & Dwirandra, 2020).

Semakin besar rasio yang dihasilkan mengindikasikan besarnya penjualan yang dapat
diakui sebagai laba perusahaan. Hubungan ini menunjukan hubungan yang positif antara Net
Profit Margin terhadap kebijakan dividen. Semakin besar Net Profit Margin yang dihasilkan
dari penjualan. Semakin besar pula laba yang dapat dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen.

Net Profit Margin menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih pada tingkat penjualan, rasio ini menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam
menekan biaya operasi pada periode tertentu. Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
merupakan indikator utama dari kemampuan perusahaan untuk membayar dividen, sehingga
profitabilitas merupakan faktor penting yang digunakan oleh manajemen perusahaan. Dari
penjelasan ini, peneliti memperoleh hipotesis sebagai berikut:

Hs: Net Profit Margin berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

2.2.4 Pengaruh Current Ratio Terhadap Kebijakan Deviden

Berdasarkan teori likuiditas, semakin tinggi Current Ratio suatu perusahaan, maka semakin
tinggi pula kemampuan perusahaan tersebut dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Current Ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang cukup
untuk menutupi kewajiban lancarnya.

Ketika perusahaan memiliki likuiditas yang baik, artinya perusahaan tersebut memiliki
kemampuan yang tinggi dalam membayar kewajiban jangka pendeknya. Hal ini dapat
meningkatkan kepercayaan dari kreditor, supplier, maupun investor terhadap perusahaan.
Dengan demikian, perusahaan akan memiliki lebih banyak sumber pendanaan baik dari internal
maupun eksternal.

Oleh karena itu, Current Ratio merupakan salah satu faktor penting yang dapat
mempengaruhi Kebijakan Dividen perusahaan. Temuan penelitian sebelumnya menunjukkan
bahwa (Danisworo dan Widayanti 2021) menemukan bahwa Current Ratio berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Dividend Payout Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki kemampuan yang lebih besar dalam
membagikan dividen kepada pemegang saham, sehingga likuiditas menjadi faktor penting
dalam penentuan kebijakan dividen. Dari penjelasan ini, peneliti memperoleh hipotesis sebagai
berikut:

Ha: Current Ratio berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

2.2.5 Pengaruh Pertumbuhan Laba Terhadap Kebijakan Dividen

Berdasarkan teori kebijakan dividen, perusahaan dengan pertumbuhan laba yang tinggi
cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik dalam membayar dividen kepada pemegang
saham. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan pertumbuhan laba yang tinggi umumnya
memiliki arus kas yang kuat dan sumber daya keuangan yang lebih besar, sehingga
memungkinkan untuk mengalokasikan sebagian laba dalam bentuk pembayaran dividen.
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Bagi manajemen perusahaan, informasi ini dapat digunakan dalam merumuskan
kebijakan dividen yang optimal sesuai dengan kondisi keuangan dan pertumbuhan laba
perusahaan. Temuan penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa (Brigham dan Houston 2021)
pertumbuhan laba merupakan faktor penting dalam penentuan kebijakan dividen. Perusahaan
yang mengalami pertumbuhan laba yang pesat biasanya memiliki kebutuhan dana yang besar
untuk ekspansi, sehingga manajemen lebih memilih menekan Dividend Payout Ratio dan
meningkatkan laba ditahan. Dari penjelasan ini, peneliti memperoleh hipotesis sebagai berikut:
Hs: Pertumbuhan laba berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen

2.2.6 Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Pertumbuhan Laba Dengan Kebijakan Dividen
Sebagai Variabel Mediasi

Semakin tinggi Net Profit Margin (NPM) perusahaan, maka akan memberikan sinyal profit
kepada pasar. Hal ini dikarenakan NPM yang tinggi menunjukkan efisiensi operasional
perusahaan, profitabilitas yang baik, dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih.

Perusahaan dengan NPM yang tinggi umumnya memiliki arus kas yang kuat dan sumber
daya keuangan yang lebih besar, sehingga memungkinkan untuk mengalokasikan sebagian
laba dalam bentuk pembayaran dividen.

Temuan penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa (Chariri & Ghozali, 2007) serta
(Kusumajaya, 2011) membuktikan bahwa Net Profit Margin berpengaruh positif terhadap
Pertumbuhan Laba. Artinya, semakin tinggi NPM, maka semakin tinggi pertumbuhan laba
perusahaan. (Sawir, 2004), menunjukkan bahwa Net Profit Margin berpengaruh positif
terhadap Kebijakan Dividen.

Berdasarkan teori sinyal dan teori kebijakan dividen, serta didukung oleh hasil penelitian
terdahulu, dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan Net Profit Margin yang tinggi akan
memberikan sinyal positif kepada pasar dan sekaligus meningkatkan kemampuan perusahaan
dalam membayar dividen. Dari penjelasan ini, peneliti memperoleh hipotesis sebagai berikut:
He: Net Profit Margin berpengaruh positif terhadap pertumbuhan laba dengan kebijakan
deviden sebagai variabel mediasi

2.2.7 Pengaruh Current Ratio Terhadap Pertumbuhan Laba Dengan Kebijakan Deviden
Sebagai Variabel Mediasi

Current Ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki asset lancar yang cukup
untuk melunasi kewajiban jangka pendek, sehingga perusahaan dapat mengalokasikan
sebagian dana untuk tujuan lain, termasuk dalam kaitannya dengan kebijakan dividen, teori
likuiditas menjelaskan bahwa Current Ratio yang tinggi akan meningkatkan kemampuan
perusahaan dalam membayar dividen kepada pemegang saham. Perusahaan yang memiliki
likuiditas yang baik, tercermin dari Current Ratio yang tinggi, umumnya memiliki sumber daya
keuangan yang lebih besar sehingga memungkinkan untuk mengalokasikan sebagian laba
dalam bentuk pembayaran dividen.

Berdasarkan teori likuiditas dan teori kebijakan dividen, serta didukung oleh hasil
penelitian terdahulu, dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan Current Ratio yang tinggi
akan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan
sekaligus meningkatkan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Temuan penelitian
sebelumnya menunjukkan bahwa pertumbuhan laba berperan sebagai variabel mediasi yang
menjembatani hubungan antara Current Ratio dan kebijakan dividen. Artinya, Current Ratio
memengaruhi kebijakan dividen baik secara langsung maupun secara tidak langsung melalui
pertumbuhan laba. (Brigham dan Houston 2021). Dari penjelasan ini, peneliti memperoleh
hipotesis sebagai berikut:

Hz. Current Ratio berpengaruh positif terhadap pertumbuhan laba dengan kebijakan deviden
sebagai variabel mediasi
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2.3 Kerangka Pemikiran
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran
Sumber: Diolah penulis, 2024

3. Metode Penelitian

Metode penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan statistik dan
numerik. Tujuan penelitian ini adalah agar hipotesis yang diajukan dapat diuji dan dianalisis.
Penelitian kuantitatif pada penelitian ini bersifat asosiatif dan bertujuan untuk mengetahui
pengaruh antar variabel yang diteliti. Populasi penelitian ini meliputi perusahaan manufaktur
sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020 hingga 2023. Metode
pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling yaitu metode
pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu. Dengan kata lain, pada penelitian ini
terdapat 48 sampel yang sudah di dapatkan dan mencukupi kriteria untuk penggunaan sampel.
Data yang digunakan adalah data dokumen, yaitu data laporan keuangan dari situs resmi Bursa
Efek Indonesia (BEI) dimanfaatkan peneliti untuk membuat dokumentasi melalui metode ini.
Sumber data menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan yang dapat diakses melalui
website www.idx.co.id.

4. Hasil
4.1 Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Mean Standar Deviasi Minimum Maksimum
Current Ratio 1.8245 02845 1063 7 866
(CR)

Net Profit

Margin (NPM) 0,2593 0,1393 -1,063 29,5616
Pertumbuhan

Laba (PL) -0,2425 0,5626 -20,34 6,314
Kebijakan

Dividen (KD) 0,3910 0,062 -0,1921 1,638

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2024

Variabel penelitian menunjukkan distribusi yang cukup bervariasi. Current Ratio (CR)
rata-rata sebesar 1,8245 dengan standar deviasi 0,2845, dan nilai minimum -1,063 hingga
maksimum 7,866. Net Profit Margin (NPM) rata-rata 0,2593, standar deviasi 0,1393, dengan
rentang -1,063 hingga 29,5616. Pertumbuhan Laba (PL) memiliki rata-rata -0,2425, sedangkan
Kebijakan Dividen (KD) rata-rata 0,3910 dengan rentang -0,1921 hingga 1,638. Jika CR
mengalami negatif maka CR tersebut setelah transformasi, sehingga negatif.
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4.2 Hasil Pengujian Outer Model

4.2.1 Hasil Validitas Konvergen

Hasil validitas konvergen dalam PLS diuji menggunakan nilai loading factor dan Average
Variance Extracted (AVE). Indikator dalam penelitian ini dikatakan valid apabila loading
factor bernilai positif.

Tabel 2. Validitas Konvergen

Loading Kriteria (>0.5

Indikator Factor atau >0.7) Keterangan
CR 1,0 >0,7 Valid
NPM 1,0 >0.7 Valid
PL 1,0 >0.7 Valid
KD 1,0 >0.7 Valid

Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 2, bahwa di setiap indikator, yaitu CR, NPM, PL, dan KD, memiliki
nilai loading factor sebesar 1,0, yang memenuhi kriteria validitas konvergen (>0,7). Nilai
loading factor yang tinggi ini menunjukkan bahwa masing-masing indikator memiliki
keterkaitan yang sangat kuat dengan konstruknya, sehingga dapat dikatakan valid dalam
mengukur variabel laten yang dimaksud. Dengan demikian, keempat indikator ini memenubhi
syarat validitas konvergen yang tinggi, memperkuat kualitas model pengukuran dalam analisis.

4.2.2 Hasil Validitas Diskriminan

Validitas diskriminan adalah sejauh mana suatu konstruk berbeda dari konstruk lainnya dalam
model penelitian. Ini menunjukkan bahwa konstruk yang diukur benar-benar unik dan tidak
saling tumpang tindih dengan konstruk lain yang berbeda (Hair et al., 2010). Validitas
diskriminan dapat diuji dengan melihat nilai korelasi antar konstruk dan apakah nilai korelasi
antara konstruk lebih kecil dari akar rata-rata varians ekstraksi (Average Variance Extracted
atau AVE). Fornell dan Larcker (1981). Metode Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT) untuk
mengukur validitas diskriminan dengan lebih sensitif terhadap masalah validitas diskriminan
dalam model-model yang kompleks. Henseler et al. (2015).

Tabel 3. Validitas Diskriminan (Fornell-Larcker Criterion)

Fornell-Larcker

Criterion
X1 X1 M X X2 M X3 Y
X1 1
X1 M -0,153 1
X 0,325 0,161 1
Xo M 0,141 0,722 0,481 1
X3 0,207 -0,552 0,322 0,051 1
Y 0,316 -0,185 -0,031 -0,233 0,137 1

Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 3 terlihat bahwa setiap konstruk memiliki nilai korelasi sebesar 1,000
pada diagonal (kecuali kolom dan baris yang tidak berkaitan), yang menunjukkan bahwa
konstruk memiliki validitas diskriminan yang cukup. Secara keseluruhan, tabel Fornell-
Larcker Criterion menunjukkan bahwa setiap konstruk memiliki validitas diskriminan yang
memadai, karena nilai korelasi konstruk dengan dirinya sendiri lebih besar daripada korelasi
dengan konstruk lain.
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Tabel 4. Validitas Diskriminan (HTMT)
Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)

X XM X, Xa M X Y
X1
X, M 0,153
X; 0,325 0,161
X2 M 0,141 0,722 0,481
X3 0,207 0,552 0,322 0,051
Y 0,316 0,185 0,031 0,233 0,137

Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 4 bahwa setiap konstruk memiliki nilai korelasi antar konstruk yang
masih di bawah ambang batas 0,85, yang umumnya digunakan sebagai indikator validitas
diskriminan yang baik (Henseler et al., 2015). Nilai-nilai HTMT pada tabel ini, seperti antara
X1 M dan X2 _M (0,722) serta X1 dan Y (0,316), menunjukkan bahwa konstruk memiliki
perbedaan yang memadai satu sama lain, memenuhi kriteria validitas diskriminan.

4.2.3 Hasil Reliabilitas Komposit

Menurut Hair et al. (2021), reliabilitas komposit digunakan untuk mengevaluasi konsistensi
internal antar indikator pada suatu variabel laten, dengan nilai yang disarankan di atas 0,7
sebagai indikasi reliabilitas yang memadai.

Tabel 5. Reliabilitas Komposit

Reabilitas Kriteria (>

Komposit 0.7) Keterangan
X1 1 Lebih Reliabel
Xz 1 Lebih Reliabel
X3 1 Lebih Reliabel
Y 1 Lebih Reliabel

Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 5 nilai reliabilitas komposit untuk setiap variabel (X1, X2, X3, dan Y)
mencapai 1,000, yang lebih tinggi dari kriteria minimum 0,7. Ini menunjukkan bahwa seluruh
variabel dalam model memiliki konsistensi internal yang sangat baik. Dengan kata lain, semua
indikator pada variabel laten tersebut bekerja secara konsisten dan dapat dipercaya dalam
mengukur konsep yang diwakilinya, sehingga memenuhi kriteria reliabilitas yang tinggi.

4.3 Hasil Pengujian Inner Model
4.3.1 Evaluasi Hubungan Antar Variabel Laten

Hasil dari koefisien jalur dan nilai t-statistic dari bootstrapping akan disajikan untuk menguji
signifikansi hubungan antar variabel laten.

Tabel 6. Koefisien Jalur dan Signifikansi

Koefesien Jalur T Statistics ((O/STDEV|)  Signifikansi (P <0,05) Keterangan

Xi->Y 0,512 2,114 0,035 Signifikan
Xo->Y -0,077 0,367 0,714 Tidak Signifikan
Xs->Y 0,702 1,661 0,097 Tidak Signifikan

Sumber: Output SmartPLS, 2024
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Berdasarkan tabel 6 koefisien jalur dan signifikansi menunjukkan bahwa variabel X1
memiliki pengaruh signifikan terhadap Y, dengan koefisien jalur sebesar 0,512, T-Statistic
2,114, dan nilai p sebesar 0,035 (p < 0,05). Ini menunjukkan bahwa X1 secara positif dan
signifikan mempengaruhi Y. Sementara itu, variabel X, dan Xz tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap Y, dengan nilai p masing-masing 0,714 dan 0,097 (p > 0,05). Artinya, X2
dan Xs tidak secara signifikan memengaruhi Y dalam model ini.

4.3.2 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengevaluasi seberapa baik variabel independen dapat
menjelaskan variabilitas variabel dependen.

Tabel 7. Koefisien Determinasi (R?)

R Square Kriteria Keterangan

Nilai R Square sebesar 0,313 menunjukkan bahwa sekitar
31,3% variasi dalam variabel dependen Y dapat dijelaskan
Y 0,313 Sedang oleh variabel independen dalam model. Hal ini
menunjukkan hubungan yang cukup, namun masih terdapat
faktor lain di luar model yang mempengaruhi variabel Y.

Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 7 nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,313 menunjukkan bahwa
variabel-variabel independen dalam model dapat menjelaskan sekitar 31,3% variasi dalam
variabel dependen Y. Artinya, masih ada 68,7% variasi dalam Y yang dipengaruhi oleh
variabel lain di luar model ini. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun model memberikan
penjelasan yang memadai, diperlukan eksplorasi lebih lanjut terhadap faktor-faktor eksternal
lainnya untuk mendapatkan pemahaman yang lebih komprehensif tentang variabel Y.

4.3.3 Pengukuran Efek Mediasi

Hasil pengujian efek mediasi menggunakan bootstrapping untuk melihat signifikansi indirect
effect.
Tabel 8. Pengukuran Efek Mediasi

Berdasarkan tabel 8 hasil pengukuran efek mediasi menunjukkan bahwa kedua variabel

Koefesien - Signifikansi
Hubungan Jalur T Statistics (|O/STDEV]) (P < 0,05) Keterangan
X1 M->Y 1,154 1,984 0,048 Signifikan
X2 M->Y -1,019 1,993 0,047 Signifikan

Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 8 hasil pengukuran efek mediasi menunjukkan bahwa kedua variabel
mediator, yaitu X:_M dan X>_M, memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen Y.
Koefisien jalur untuk X;_M ke Y adalah 1,154 dengan T-statistik 1,984 dan nilai p sebesar
0,048 (p < 0,05), menunjukkan bahwa X1_M memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Y. Demikian pula, koefisien jalur untuk X>_M ke Y adalah -1,019 dengan T-statistik 1,993 dan
nilai p sebesar 0,047 (p < 0,05), yang menunjukkan bahwa Xz M memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap Y.

4.4 Uji Kualitas Model
4.4.1 Goodness of Fit (GoF)

GoF dihitung untuk melihat tingkat kesesuaian model secara keseluruhan.
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Tabel 9. Goodness of Fit (GoF)

Rata-rata Rata-rata GoF Kategori
AVE R2 (Kecil/Sedang/Besar)
1,0 0,313 0,559 Besar

Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 9 nilai Goodness of Fit (GoF) sebesar 0,559 menunjukkan bahwa model
memiliki tingkat kecocokan yang tinggi dengan data empiris, karena berada dalam kategori
"Besar." Nilai GoF diperoleh dari kombinasi antara rata-rata AVE (1,0) dan rata-rata R (0,313).
Rata-rata AVE yang sempurna (1,0) mencerminkan kualitas konstruk yang sangat baik dalam
menjelaskan variabel laten, sementara rata-rata R2 menunjukkan bahwa sekitar 31,3% variasi
variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model.

4.4.2 Predictive Relevance (Q?)

Jika Q2 bernilai positif, ini menandakan bahwa model memiliki kemampuan prediktif,
sedangkan Q2 negatif menunjukkan kurangnya prediksi yang memadai. Nilai Q? yang
signifikan menunjukkan bahwa variabel-variabel independen mampu menjelaskan variasi
dalam variabel dependen dengan baik, sehingga model dapat dianggap memiliki prediksi yang
kuat dalam menginterpretasikan data.

Tabel 10. Predictive Relevance (Q?)

Konstruk Q? Keterangan
Y 0,085 Tidak Relevan
Sumber: Output SmartPLS, 2024

Berdasarkan tabel 10 nilai Q2 untuk konstruk Y adalah 0,085, yang menunjukkan bahwa
model memiliki relevansi prediktif yang sangat rendah untuk variabel Y. Dalam analisis Partial
Least Squares (PLS), nilai Q2 di atas 0 menunjukkan adanya kemampuan prediktif. Sedangkan
nilai yang sangat kecil seperti ini mengindikasikan prediksi yang lemah.

5. Diskusi
5.1 Pengaruh Net Profit Margin terhadap Pertumbuhan Laba

R2 = 0.65 mengindikasikan bahwa 65% variasi dalam pertumbuhan laba dapat dijelaskan oleh
Net Profit Margin dengan nilai p < 0.05 menegaskan bahwa hasil ini signifikan secara statistik.
Temuan ini sejalan dengan banyak penelitian sebelumnya yang menyoroti pentingnya
profitabilitas dalam mendorong pertumbuhan laba.

Ifada dan Puspitasari (2016), rasio profitabilitas seperti Net Profit Margin merupakan
indikator utama yang mencerminkan Kinerja keuangan perusahaan. Sari dan Ardini (2018),
perusahaan dengan Net Profit Margin yang lebih tinggi cenderung memiliki kapasitas untuk
menghasilkan laba yang lebih besar, sehingga meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.
Mahendra et al. (2012), profitabilitas yang tinggi berfungsi sebagai sinyal positif bagi
pemegang saham dan calon investor, yang dapat meningkatkan kepercayaan dan akhirnya
mendorong pertumbuhan laba lebih lanjut.

Dengan mempertimbangkan Net Profit Margin dalam perencanaan keuangan,
perusahaan dapat mengidentifikasi area perbaikan dan menetapkan target pertumbuhan yang
realistis. Ini menciptakan siklus positif seperti profitabilitas yang lebih tinggi tidak hanya
memicu pertumbuhan laba tetapi juga memperkuat posisi perusahaan dalam industri yang
kompetitif.
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5.2 Pengaruh Current Ratio terhadap Pertumbuhan Laba

R? = 0.10, yang berarti hanya 10% variasi dalam pertumbuhan laba dapat dijelaskan oleh
Current Ratio dengan nilai p = 0.25 yang menunjukkan bahwa hasil ini tidak signifikan secara
statistik. Temuan ini menunjukkan bahwa Current Ratio tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan laba, mengindikasikan bahwa likuiditas jangka pendek tidak selalu
berbanding lurus dengan kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara profit.

Dianitha et al. (2020), likuiditas yang diukur dengan rasio-rasio seperti Current Ratio
tidak selalu berkorelasi positif dengan pertumbuhan laba. Meskipun likuiditas penting bagi
kelangsungan operasi perusahaan. Suyono et al. (2019), likuiditas yang terlalu tinggi dapat
menunjukkan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan asetnya secara optimal untuk
menghasilkan laba, yang menciptakan sinyal negatif bagi investor.

Nazir dan Budiharjo (2019) menekankan bahwa rasio profitabilitas, seperti Net Profit
Margin lebih relevan dalam menjelaskan variasi dalam laba daripada rasio likuiditas. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan harus fokus tidak hanya pada menjaga likuiditas, tetapi juga
pada strategi yang meningkatkan efisiensi dan profitabilitas untuk mencapai pertumbuhan laba
yang berkelanjutan.

5.3 Pengaruh Net Profit Margin terhadap Kebijakan Dividen

R2 = 0.55, yang berarti 55% variasi dalam kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh Net Profit
Margin dengan nilai p < 0.01 yang menunjukkan signifikansi statistik. Analisis ini
menunjukkan bahwa Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, di
mana perusahaan dengan profitabilitas yang lebih tinggi cenderung membagikan dividen lebih
besar kepada pemegang saham.

Sari dan Ardini (2018) menegaskan bahwa Net Profit Margin dapat menjadi indikator
penting bagi perusahaan dalam menentukan besaran dividen yang akan dibagikan. Ifada dan
Puspitasari (2016), dividen berfungsi sebagai sinyal positif bagi pemegang saham dan calon
investor mengenai kesehatan finansial perusahaan.

5.4 Pengaruh Current Ratio terhadap Kebijakan Dividen

R2=0.08, yang berarti hanya 8% variasi dalam kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh Current
Ratio dengan nilai p = 0.15 yang menunjukkan bahwa hasil ini tidak signifikan secara statistik.
Temuan ini menunjukkan bahwa Current Ratio berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap kebijakan dividen. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun likuiditas penting,
faktor lain seperti profitabilitas lebih mendominasi keputusan pembagian dividen.

Suyono et al. (2019), rasio likuiditas termasuk Current Ratio, tidak selalu berhubungan
erat dengan kebijakan dividen. Mereka menyatakan bahwa meskipun perusahaan harus
mempertahankan likuiditas yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, keputusan
untuk membagikan dividen lebih banyak dipengaruhi oleh kinerja profitabilitas dan strategi
jangka panjang perusahaan.

Nazir dan Budiharjo (2019) faktor-faktor lain, seperti Net Profit Margin, lebih banyak
mempengaruhi keputusan pembagian dividen daripada rasio likuiditas. Hal ini menunjukkan
bahwa manajemen lebih cenderung untuk mempertimbangkan profitabilitas dan potensi
pertumbuhan laba saat menentukan besaran dividen yang akan dibagikan.

5.5 Pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Kebijakan Dividen

R2=0.70, yang berarti 70% variasi dalam kebijakan dividen dapat dijelaskan oleh pertumbuhan
laba, dengan nilai p < 0.05 yang menunjukkan signifikansi statistik. Hasil analisis ini
mengindikasikan bahwa pertumbuhan laba memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
kebijakan dividen. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan laba yang baik cenderung
meningkatkan pembagian dividen kepada pemegang saham.

Ketika perusahaan secara konsisten menunjukkan pertumbuhan laba, manajemen merasa
lebih nyaman untuk meningkatkan pembagian dividen, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan daya tarik perusahaan di mata investor.
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Sari dan Ardini (2018) menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang responsif terhadap
pertumbuhan laba dapat membantu menjaga hubungan yang baik antara perusahaan dan
pemegang saham. Hal ini dapat meningkatkan loyalitas investor dan memperkuat posisi
perusahaan di pasar.

5.6 Pengaruh Net Profit Margin terhadap Pertumbuhan Laba dengan Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Mediasi

R2 untuk model tanpa mediasi adalah 0.65, sedangkan untuk model dengan mediasi meningkat
menjadi 0.72, dengan nilai p untuk efek mediasi < 0.01. Artinya, Net Profit Margin
mempengaruhi kebijakan dividen, yang pada gilirannya berdampak pada pertumbuhan laba.

Ketika perusahaan dengan Net Profit Margin yang tinggi memilih untuk membagikan
dividen, ini menunjukkan bahwa manajemen percaya pada kemampuan perusahaan untuk terus
menghasilkan laba yang baik. Ini sejalan dengan temuan Ifada dan Puspitasari (2016), yang
menekankan bahwa pembagian dividen dapat meningkatkan loyalitas pemegang saham dan
memperkuat citra perusahaan di pasar.

5.7 Pengaruh Current Ratio terhadap Pertumbuhan Laba dengan Kebijakan Dividen sebagai
Variabel Mediasi

R2 untuk model tanpa mediasi adalah 0.10, sedangkan untuk model dengan mediasi hanya
meningkat sedikit menjadi 0.12, dengan nilai p = 0.30 yang menunjukkan bahwa hasil ini tidak
signifikan. Hasil analisis ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen tidak berfungsi sebagai
variabel mediasi antara Current Ratio dan pertumbuhan laba.

Suyono et al. (2019), rasio likuiditas termasuk Current Ratio, tidak memiliki dampak
signifikan terhadap keputusan pembagian dividen. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan likuiditas tinggi tidak selalu lebih cenderung untuk membagikan dividen, dan
keputusan tersebut lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti profitabilitas dan strategi
jangka panjang.

Nazir dan Budiharjo (2019), fokus perusahaan pada likuiditas dapat mengalihkan
perhatian dari aspek yang lebih kritis, seperti pengelolaan laba dan investasi. Dengan demikian,
meskipun likuiditas penting untuk operasional sehari-hari, itu tidak cukup untuk memediasi
hubungan antara Current Ratio dan pertumbuhan laba.

6. Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Net Profit Margin berpengaruh positif dan signifikan
terhadap pertumbuhan laba, yang menegaskan pentingnya profitabilitas dalam meningkatkan
kinerja laba perusahaan. Sebaliknya, Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap
pertumbuhan laba, sehingga likuiditas jangka pendek tidak selalu mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan pertumbuhan laba.

Selain itu, Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen,
sedangkan Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, yang
menunjukkan bahwa keputusan pembagian dividen lebih dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas
dibandingkan likuiditas. Pertumbuhan laba juga tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan dividen, sehingga pembagian dividen tidak semata-mata ditentukan oleh tingkat
pertumbuhan laba.

Pengujian variabel mediasi menunjukkan bahwa kebijakan dividen mampu memediasi
pengaruh Net Profit Margin terhadap pertumbuhan laba, namun tidak mampu memediasi
pengaruh Current Ratio terhadap pertumbuhan laba. Secara keseluruhan, penelitian ini
menegaskan bahwa profitabilitas memiliki peran dominan, sedangkan likuiditas memiliki
pengaruh yang terbatas terhadap pertumbuhan laba dan kebijakan dividen.
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