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Abstract. This study aims to understand the role of dividend policy in moderating the effect of profitability and firm
size on firm value. Return on Assets (ROA) is a proxy for profitability, SIZE is a proxy for firm size, Dividend
Payout Ratio (DPR) is a proxy for dividend policy and Price to Book Value (PBV) is a proxy for firm value. This
study uses numerical or quantitative analysis, by examining secondary data consisting of financial reports for
Manufacturing Companies in the Pharmaceutical sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange from 2013 to
2021. The sample selection used a purposive sampling technique and obtained 54 samples. The statistical analysis
used in this study is the Smart Partial Least Square 3.0 program. The results of the analysis show that profitability
has no effect on firm value, while firm size has an effect on firm value. Dividend policy is not able to moderate the
influence of profitability and firm size on firm value.
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Abstrak. Studi ini bertujuan untuk memahami peran kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Return on Assets (ROA) merupakan proksi profitabilitas, SIZE
merupakan proksi ukuran perusahaan, Dividend Payout Ratio (DPR) adalah proksi kebijakan dividen dan Price to
Book Value (PBV) adalah proksi nilai perusahaan. Studi ini menggunakan analisis numerik atau kuantitatif, dengan
mengeksaminasi data sekunder yang terdiri dari laporan keuangan pada Perusahaan Manufaktur sub sector Farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 hingga 2021. Seleksi sampel menggunakan teknik purposive
sampling dan memperoleh 54 sampel. Analisis statistik yang digunakan dalam studi ini adalah program Smart Partial
Least Square 3.0. Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
sedangkan ukuran perusahaan brpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci — Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan

. PENDAHULUAN

Saat ini, banyaknya minat masyarakat terhadap transaksi di pasar modal. Transaksi ini dilakukan oleh masyarakat
yang disebut investor. Investor yang ingin menanamkan modal pada perusahaan yang telah go publik harus tetap
memilih perusahaan yang akan dipilihnya, dan investor sering tertarik dengan perusahaan yang memiliki kinerja yang
baik serta memiliki potensi harga saham yang tinggi [1] . Tingginya nilai perusahaan dapat dilihat dari peningkatan
nilai pasar berupa saham. Sehingga membantu para calon investor untuk mengambil keputusan apakah akan
menginvestasikan dana mereka atau tidak. Meningkatnya nilai perusahaan tentunya menggambarkan baiknya kinerja
yang dimiliki perusahaan tersebut [2].

Pada tahun 2021 saham-saham farmasi mengalami ketidakstabilan. Pada saham PT Kalbe Farma Tbk (KLBF),
saham stagnan dilevel Rp 1.595/saham namun meskipun stagnan saham diborong Rp 12,44 miliar oleh asing dan
dalam sebulan masuk Rp 264 niliar, hal tersebut membuat kenaikan saham 5%. Sedangkan pada saham yang dimiliki
PT Kimia Farma Thk (KAEF) mengalami penurunan 1,24% dilevel Rp 3.190/saham dan pada saham PT Indofarma
Tbk (INAF) sama seperti KAEF, saham INAF mengalami penurunan hingga minus 0,65% dilevel Rp 3.080/saham.
Hal tersebut membuat saham INAF sebulan minus 8,33% dengan catatan jual besih Rp 6,3 miliar. Dari ketiga
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perusahaan tersebut, PT Kimia Farma Tbk KAEF dapat dikatakan memiliki saham terbaik disepanjang tahun 2020
dengen kenaiakan 112% [3]

Terdapat banyak hal yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, diantaranya profitabilitas, ukuran perusahaan
dan kebijakan deviden. Profitabilitas merupakan kesanggupan perusahaan dalam menghasilkan laba dari semua
kemampuan dan sumber yang dimiliki perusahaan diantaranya penjualan, kas, modal, jumlah cabang dan lainnya [4].
Perusahaan yang memiliki kemampuan dalam menghasilkan profit yang tinggi serta stabil tentunya akan menarik
minat investor. . Kepercayaan dari investor tentunya juga berpengaruh baik dalam harga saham karena harga saham
akan mengalami peningkatan [5]. Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas
yang mengalami peningkatan dan cenderung stabil akan meningkatkan nilai perussahaan sehingga mendorong para
calon investor untuk menbanamkan sahamnya.

Ukuran perusahaan menunjukkan kegiatan yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar berarti
memiliki aktiva atau asset yang besar pula sehingga menunjukkan bahwa perusahaan besar memiliki kemamouan
dalam membayarkan kewajiban maupun rasio dividen. Sehingga mendoirong investor dalam menanamkan sahamnya
karena perusahaan yang besar memiliki prospek yang baik. Berbeda dengan perusahaan kecil yang memiliki aktiva
atau asset yang kecil sehingga kemungkinan dalam kemampuan membayar kewajiban dan rasio dividen diragukan
[6]. ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan besar tentunya memiliki
prospek yang baik sehingga dapat menarik investor [7],

Kebijakan dividen menentukan tinggi rendahnya profit yang disalurkan terhadap investor serta menentukan berapa
investor dalam menanamkan sahamnya kembali ke perusahaan [8]. Kebijakan dividen merupakan banyaknya
penghasilan yang mampu dibayarkan sebagai dividen dan banyaknya yang dipertahankan [9]. Dividen menurun maka
nilai perusahaan akan meningkat, hal tersebut disebabkan karena ketika suatu perusahaan mengalami penurunan
dividen maka dana internal perusahaan tersebut akan menguat karena laba ditahan perusahaan meningkat sehingga
memnpengaruhi peningkatan Kinerja perusahaan yang akan mempengaruhi nilai perusahaan [9].

Peneliti menggunakan variabel moderasi pada penelitian ini yaitu karena masih banyaknya penelitian terdahulu
yang sejenis dengan penelitian ini yang hasilnya masih tidak konsisten dan juga peneliti ingin melakukan keterbaruan
pada penelitian yang dilakukan, sehingga peneliti menambahkan variabel untuk memperkuat atau mungkin
memperlemah variabel — variabel pada penelitian ini. Dan kebijakan dividen dipilih menjadi variabel moderasi pada
penelitian ini dikarenakan investor menanamkan modal pada perusahaan untuk memperoleh hasil (dividen). Dan
kebijakan dividen dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai baik atau buruknya suatu perusahaan dan
membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Sinyal adalah tanda yang menyatakan tentang tanda atau
petunjuk mengenai sikap manajemen perusahaan kepada para investornya terkait prospek perusahaan untuk masa
depan [10]. Dan dengan dikeluarkannya laporan tahunan yang berisi informasi akuntansi dan informasi non-akuntansi
dapat menjadi bukti sinyal bagi pihak luar perusahaan terutama para investor [11]

Perusahaan manufaktur sub sektor farmasi sebagai objek penelitiannya. Farmasi adalah ilmu yang mempelajari
tentang obat - obatan. Dimana sektor tersebut memiliki peran yang cukup penting. bagi kehidupan masyarakat di
seluruh dunia termasuk di Indonesia. Sangatlah sulit apabila sektor farmasi dihilangkan karena kebutuhan obat dan
sejenisnya akan terus dibutuhkan oleh masyarakat. Dengan begitu, sektor farmasi tidak pernah mati dan akan terus
bertahan.

Penelitian ini membahas permasalahan tersebut karena penelitian — penelitian terdahulu masih memiliki hasil yang
tidak konsisten, hal tersebut dapat dilihat dari adanya perbedaan dari hasil — hasil penelitian yang ada sebelumnya.
Adapun perbedaan yang telah dilakukan oleh penelitian [9], dimana adanya penambahan variabel independent,
variabel moderasi, tahun pnelitian dan objek penelitian yang berbeda yaitu pada penelitian ini ukuran perusahaan
menjadi tambahan variable independent, kebijakan dividen dipilih sebagai variabel moderasi, dan objek serta tahun
yang dipilih pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI Tahun 2013
—2021.

I1l. METODE

Jenis penelitian ini merupakan penelitian dengan metode kuantitatif, penelitian ini dilaksanakan pada Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI pada tahun 2013-2021.

A. Penentuan populasi dan sampel

Data penelitian ini diperoleh dari Galeri Bursa Efek situs resmi BEI yaitu (www.idx.co.id) yang terdiri dari
laporan keuangan dan annual report tahun 2013-2021 yang dikumpulkan dengan metode dokumentasi. Digunakan
teknik purposive sampling untuk pengambilan sampel dengan kriteria berikut:

1.  Perusahaan Manufaktur Sub Sector farmasi yang mempublikasikan seluruh laporan keuangan secara lengkap

dan berturut — turut sepanjang tahun 2013 - 2021
2. Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi yang tidak mengalami kerugian selama tahun penelitian
3. Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Farmasi yang membagikan dividen selama tahun penelitian
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Dari kriteria tersebut didapat 6 perusahaan sampel dari populasi 12 perusahaan sekitar 2013-2021, sehingga
didapat 54 data observasi. Penelitian ini mengoperasikan SmartPLS 3.0 untuk analisis model pengukuran, model
struktural, serta uji hipotesis.

B. Pengukuran Variabel

Variabel dependen

Menurut [12], variabel dependen (terikat) merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen
(bebas). Variabel dependen pada penelitian ini yaitu Nilai Perusahaan. Menurut [9], Tujuan dari suatu perusahaan
ialah memiliki nilai perusahaan yang baik karena dapat menarik investor dalam menanamkan modal kepada
perusahaan. Price to Book Value dapat memberikan gambaran investor mengenai emiten terkait dan nilai wajar
perusahaan [13]. Dan Price to Book Value dapat di rumuskan sebagai berikut [14] :

Harga Per Lembar Saham

PBV = x 100 % (1)

Nilai Buku Per Lembar Saham

Variabel independen

Variabel independen (bebas) merupakan variabel yang mempengaruhi variabel dependen (terikat) [12]. Ada dua
variabel independen atau variabel bebas dalam penelitian ini, yakni profitabilitas dan ukuran perusahaan.

Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA). ROA dianggap dapat membantu dalam menentukan
seberapa ekektif sebuah bisnis dalam mengelola asset yang tersedia untuk memperoleh keuntungan. Rumus untuk
menghitung ROA sebagai berikut [14]:

__ LabaBersih
" Total Aktiva

ROA x100 % (2)

Logaritma Natural Total Asset merupakan pengukur sederhana untuk aser perusahaan dengan tidak menubah
jumlah asset yang sebenarnya [7]. Size digunakan sebagai proksi dari ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan dapat
menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan [13]. Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan bahwa semakin
besar juga suatu perusahaan tersebut mengembangkan usahanya untuk menarik pihak luar [15]. Rumus untuk
menghitung Size adalah sebagai berikut:

Size = Ln Total Asset (3)

Variabel moderating merupakan variabel yang dapat memperlemah atau memperkuat korelasi antara variable
bebas dan variable terikat [12]. Variabel moderating yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen.
Kebijakan dividen merupakan penentu besar profit yang akan disalurkan kepada investor an juga penentu banyaknya
yang wajib ditanamkan kembali. Kebijakan dividen diproksi oleh Dividend Payout Ratio (DPR) [8]. Rasio kebijakan
dividen menunjukkan total laba dari setiap lembar saham dalam bentuk dividen [1]. Rumus untuk menghitung variabel
Kebijakan Dividen adalah sebagai berikut:

Dividend Per Share
DPR = —————(5)

Earning Per Share

I11. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Analisis Data

Penelitian ini menguraikan dampak dari tiga variabel laten., yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan, sehingga didapat hipotesis yang menyatakan bahwa kebijakan dviden memoderasi
pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Evaluasi model pengukuran

Evaluasi Model pengukuran dapat disebut juga dengan mesuarement model. Outer model adalah bagian dalam
analisis pada PLS yang bermanfaat untuk menilai semua data dapat dikatakan valid atau tidak serta konsisten atau
tidak. Dalam mengevaluasi, penggabungaan antara indikator refleksif dengan outer model dilakukan dengan
menggunakan validasi kovergen, validasi diskriminan serta composite reability [16]. Evaluasi outer model
dilangsungkan guna menilai tingkat validitas dan reliabilitas

Tabel 1. Loading Factor dan AVE

Average Variance

No Indikator Loading Extracted Keterangan
1 Efek Moderasi 1 0370 1.000 Valid
2 Efek Moderasi 2 0926 1.000 Valid
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3 Profitabilitas 1000 1.000 Valid
4 Ukuran Perusahaan 1000 1.000 Valid
5 Nilai Perusahaan 1000 1.000 Valid
6 Kebijakan Dividen 1000 1.000 Valid

Semua indikator telah memenubhi syarat rule of thumb dan valid, menurut tabel output faktor penambahan dari uji
validitas konvergen. Salah satu cara lain untuk menguji validitas nilai konstruk adalah dengan menggunakan Average
Variance Extracted (AVE). Hasil olah data menunjukkan bahwa setiap konstruk memiliki AVE sebesar 1.000, yang
menunjukkan bahwa seluruh konstruk telah memenuhi persyaratan rule of thumb karena nilai AVE masing-masing

konstruk lebih dari 0.5.
Tabel 2. Discriminant validity : Cross Loading

Kebijakan N"ah' Profitabilitas U"“rﬁ” Efek Moderasi  Efek Moderasi
Dlviden (Z) erusanaan (Xl) Perusahaan 1 2
) (X2)

DPR (2) 1.000 20,010 0102 20147 0917 ~0.565
PBV (V) 20,010 1.000 -0.238 10,392 -0.002 0.221
ROA (X1) 0,102 20.238 1,000 0.130 0.336 0.006
SIZE (X2) 0,147 -0.392 0.130 1,000 0.002 -0.533
Efek Moderasi 1 -0.917 0.002 0.336 0.002 1.000 0.482
Efek Moderasi 2 -0.565 0.221 0.006 -0.533 0.482 1,000

Menurut uji validitas diskriminan, model ini memenuhi syarat validitas diskriminan. Ini karena nilai loading
indicator untuk konstruk terhadap masing-masing item lebih dari 0,7 dan nilai loading indicator untuk konstruk

terhadap cross-loading lebih besar daripada konstruk lain.
Tabel 3. Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability

Cronbach’s Alpha Composite Reliability Keterangan

Profitabilitas (X1) 1.000 1.000 Reliabel
Ukuran Perusahaan (X2) 1.000 1.000 Reliabel
Kebijakan Dividen (Z) 1.000 1.000 Reliabel
Nilai Perusahaan (Y) 1.000 1.000 Reliabel
Efek Moderasi 1 1.000 1.000 Reliabel
Efek Moderasi 2 1.000 1.000 Reliabel

Pada uji composite reliability, nilai yang terdapat pada tabel Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability
menunjukkan bahwa seluruh konstruk eksogen dan endogen sudah reliable sebab keseluruhannya menunjukkan nilai
lebih dari 0.7, maka Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen dan Nilai perusahaan mempunyai
reliabilitas yang baik.

Evaluasi model stuktural

Setelah pemeriksaan model uji untuk outer model telah memenuhi syarat, langkah berikutnya yaitu menguji nilai
inner model atau model strukturalnya. Evaluasi model struktural dilakukan untuk mengetahui presentase varian yang
dijelaskan, yakni melalui analisis nilai yang dihasilkan pada tabel R Square terhadap konstruk laten dependen.

Tabel 4. R Square
R Square
Nilai Perusahaan (Y) 0.228

Nilai R Square sebesar 0.228 terkategori sebagai nilai yang kuat. R Square tersebut bermakna validitas konstruk
laten dependen Nilai Perusahaan yang dapat dijelaskan oleh konstruk profitabilitas, ukuran perusahaan dan
interaksinya sebesar 22,8 % sedangkan 71,2% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.

Uji Hipotesis
Tabel 5. Path Coefficients

Original Sample S‘a”.daf T Statistic P Value

Sample Mean Deviasi
Efek Moderasi 1 -> Nilai Perusahaan -0.370 -0.356 0.213 1.731 0.084
Efek Moderasi 2 -> Nilai Perusahaan -0.926 -0.756 0.732 1.266 0.206
Profitabilitas -> Nilai Perusahaan 0.113 -0.105 0.116 0.968 0.333
Ukuran Perusahaan -> Nilai Perusahaan 0.703 -0.672 0.241 2.917 0.004
Kebijakan Dividen -> Nilai Perusahaan -0.894 -0.742 0.528 1.692 0.091

Pengujian pada nilai T-statistic harus > 1,96 karena penelitian ini menggunakan hipotesis two tailed, serta uji
signifikansi atau nilai P-Value dimana hipotesis dapat diterima jika nilai yang ditunjukkan < 5%.

Hasil uji hipotesis untuk mengetahui adanya pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan memberikan nilai
T Statistic sebesar 0.968 serta memberikan nilai P-Value sebesar 0.333, Hal ini bermakna bahwa profitabilitas tidak
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil uji hipotesis untuk mengetahui adanya pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan memberikan nilai T Statistic sebesar 2.917 serta memberikan nilai P-Value sebesar 0.004,
hal ini bermakna bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil evaluasi untuk mengetahui kemampuan kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan menunjukkan o > 0.05, yakni sebesar 0.084, kemudian pada nilai T-Statistic diperoleh nilai
sebesar 1.731 < 1.96. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Hasil evaluasi untuk mengetahui kemampuan kebijakan dividen dalam memoderasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan menunjukkan o > 0.05, yakni sebesar 0.206, kemudian pada
nilai T-Statistic didapatkan nilai sebesar 1.266 < 1.96. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

B. Pembahasan

1.

Pengujian hipotesis pertama : profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis untuk mengetahui adanya pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan memberikan
nilai T Statistic sebesar 0.968 serta memberikan nilai P Value sebesar 0.333, sehingga T Statistic < T Tabel
(0.968 < 1.96) dan P Value > Sig (0.333 > 0.05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas adalah kesanggupan perusahaan dalam memperoleh
laba sebanyak banyaknya baik dalam pencapaian jangka pendek dan jangka panjang [13]. Profitabilitas
merupakan salah satu komponen yang mungkin mempengaruhi nilai perusahaan, hal itu tidak menjamin
bahwa profitabilitas benar-benar dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Semua itu kembali kepada kinerja
manajemen perusahaan saat ini. Jika perusahaan memiliki laba tinggi ataupun asset yang banyak namun
kinerja manajemen tidak mampu mengelola dengan baik maka tetap akan membuat laba perusahaan serta
asset akan terus berkurang. Sehingga laba dan asset yang dimiliki perusahaan bukanlah menjadi menjadi
cerminan baik dan besarnya sebuah perusahaan dan juga laba dan asset yang dimiliki perusahaan tidak
mampu menarik minat para investor dalam menanamkan modalnya.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian [17], [18], dan [19] yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tetapi penelitian ini tidak didukung oleh penelitian [20] dan [21]
yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengujian hipotesis kedua : ukuran prusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis untuk mengetahui adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
memberikan nilai T Statistic sebesar 2.917 serta memberikan nilai P Value sebesar 0.004, sehingga T
Statistic > T Tabel (2.917 > 1.96) dan P Value < Sig (0.004 < 0.05). Hasil tersebut menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ukuran Perusahaan merupakan pembagian kelompok
berdasarkan besar kecilnya perusahaan yang dilihat dengan berbagai cara [13]. Perusahaan yang besar
memiliki kinerja operasional yang baik dan keuangan yang mapan serta stabil. Selain itu, perusahaan besar
memiliki status moneter yang optimal. Dari perspektif investor, perusahaan yang memiliki keuangan yang
stabil pasti mampu memberikan sinyal yang baik untuk investasi mereka. Dan ukuran perusahaan yang besar
membuat pihak ketiga (kreditur) lebih mudah mempercayai dalam meminjamkan dana pada perusahaan
tersebut

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [22], [23] dan [24] yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian [4] yang
menyatakan ukuran perusahaan tidak berpengaruh dengan nilai perusahaan.

Pengujian hipotesis ketiga : kebijakan dividen memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hasil evaluasi untuk mengetahui kemampuan kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari a = 0.05, yakni sebesar 0.084,
kemudian pada nilai T-Statistic didapatkan nilai sebesar 1.731 < 1.96, hal ini bermakna bahwa kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. kebijakan dividen tidak
mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dan dapat dinyatakan juga bahwa
variabel efek moderasi 1 termasuk variabel moderasi potensial (Homologister Moderator) dikarenakan efek
moderasi 1 tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan serta kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Terbukti bahwa tinggi atau rendahnya laba dari tahun ke tahun sebelumnya tidak dapat mempengaruhi naik
turunnya nilai perusahaan. Dimana perusahaan yang memiliki laba yang tinggi tidak dapat membuktikan
perusahaan tersebut mempunyai prospek bagus di masa yang akan datang. Ini semua akan bergantung pada
seberapa baik kinerja manajemen perusahaan saat ini. Jika perusahaan memiliki banyak aset dan laba besar,
tetapi manajemennya tidak mengelolanya dengan baik, maka laba dan asetnya akan terus berkurang. Dengan
demikian, mempertahankan bisnis akan lebih penting daripada memberikan dividen kepada investor.
Sedangkan para investor sangatlah ingin dan sangatlah menyukai pengembalian dana yang telah ditanamkan
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dalam bentuk dividen yang tinggi. Sehingga dividen yang dibagikan oleh perusahaan juga tidak dapat
menarik minat investor untuk memiliki saham pada perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian [25] dan [26] yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Tetapi penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian [27] dan [28] yang menyatakan ke menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

4. Pengujian hipotesis keempat: kebijakan dividen memoderasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

Hasil evaluasi untuk mengetahui kemampuan kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari o= 0.05, yakni sebesar
0.206, kemudian pada nilai T-Statistic didapatkan nilai sebesar 1.266 < T-Tabel sebesar 1.96, hal ini
bermakna bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Variabel efek moderasi 2 termasuk variabel moderasi potensial (Homologister Moderator)
dikarenakan efek moderasi 2 tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan serta kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Ukuran perusahaan yang besar cenderung memilih untuk peluasan perusahaan, melakukan investasi yang
lebih besar, atau menemukan inovasi terbaru untuk mendorong pertumbuhan yang lebih besar daripada
memilih untuk mensejahterahkan para pemegang saham dengan membagikan dividen yang besar tetapi tetap
memberikan dividen yang lebih sedikit. Selain itu, diduga semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
besar pula kebutuhan dana mereka untuk melakukan kegiatan operasional perusahaan dan mengembangkan
perusahaan. Hal ini akan berdampak pada penggunaan dana eksternal perusahaan, seperti hutang. Perusahaan
cenderung akan membayarkan dividen dalam jumlah yang lebih kecil karena keuntungan yang diperoleh
dengan adanya hutang terlebih dahulu dibayarkan kepada kreditur. Namun berbeda dengan perusahaan kecil
atau berkembang biasanya mencari investor terlebih dahulu untuk mengumpulkan dana agar perusahaan
tersebut dapat berkembang. Dengan begitu, perusahaan kecil dapat memberikan dividen yang lebih besar
agar investor terus memberikan dana atau berinvestasi pada perusahaan tersebut. Semakin menarik investor
untuk berinvestasi pada perusahaan kecil atau berkembang ini, semakin banyak dana yang akan
dikumpulkan. Hal ini akan mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan dan menjadikan
kebijakan dividen dengan membagikan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian [8] dan [23] yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini tidak
konsisten dengan [29] yang menytakan kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

V. SIMPULAN

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa profitabilitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan sedangkan ukuran
perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak dapat memoderasi Kketerkaitan antara
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini hanya menggunakan 6 perusahaan sebagai sampel, jadi diharapkan ada perkembangan dalam periode
pengamatan penelitian berikutnya. Ini juga terbatas pada subsektor farmasi karena perusahaan manufaktur memiliki
banyak sub sektor.
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