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Abstract. The purpose of this paper is to investigate the effect of dividend policy on firm value depending on investment

decisions, firm size and profitability. The data used in this research is secondary data from 2019-2021. The
population in this study amounted to 204 manufacturing companies listed on the IDX with the sampling technique
using purposive sampling obtained 72 companies. Testing the hypothesis in this study using PLS. The results
obtained show that investment decisions and dividend policy have an effect on firm value, firm size has no
significant effect on firm value, profitability is able to moderate investment decisions and firm size on firm value,
and profitability is not able to moderate the effect of dividend policy. on company value. The implication of this
research is that management is expected to consider it when making company decisions.
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Abstrak. Tujuan dari makalah ini adalah untuk menyelidiki pengaruh kebijakan dividen pada nilai perusahaan tergantung

Kata

pada keputusan investasi, ukuran perusahaan dan profitabilitas. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder tahun 2019-2021. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 204 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI dengan teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling diperoleh 72 perusahaan.
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan PLS. Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa keputusan
investasi dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas mampu memoderasi keputusan investasi dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh dari kebijakan dividen. pada nilai
perusahaan. Implikasi dari penelitian ini adalah diharapkan pihak manajemen dapat mempertimbangkannya dalam
pengambilan keputusan perusahaan.

Kunci - keputusan investasi, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, nilai perusahaan, profitabilitas

|. PENDAHULUAN

Aktivitas bisnis perusahaan memiliki peluang yang menguntungkan, salah satunya melalui persaingan.
Persaingan antar perusahaan mulai meningkat yang didukung dengan kecanggihan dari sebuah teknologi revolusi
industri 5.0. Dimana teknologi ini dapat membuat perusahaan mampu bersaing di dalam negeri maupun
internasional. Menurut [1] pengaruh persaingan bisnis pada suatu perusahaan dapat mempengaruhi kegiatan usaha
yang lebih berfokus pada keutungan saja dengan mengesampingkan seluruh dampak negatif dari kegiatan tersebut

Dilihat dari dampak buruk yang disebabkan oleh persaingan harga akan menghasilkan kerugian bagi semua
pesaing dan dapat menyebabkan ketidakstabilan pendapatan dalam suatu perusahaan. Persaingan itu sendiri dapat
diartikan sebagai sebuah proses untuk memperoleh keuntungan dalam bidang yang sama. Akibatnya, perlu adanya
sumber daya yang dapat digunakan untuk memberikan peningkatan pada keuntungan suatu perusahaan. Dalam hal
ini, perlu adanya nilai dari perusahaan untuk mencapai harga saham yang lebih tinggi, dimana nantinya harga saham
tersebut dapat menarik banyak investor. Namun disisi lain, perusahaan harus tetap memperhatikan bagaimana
kondisi keuangan dalam perusahaan itu sendiri. [2] menyebutkan bahwa kondisi tersebut membuat adanya tuntutan
bagi setiap perusahaan agar terus mempertahankan dan mendapatkan profit yang cukup tinggi untuk keberlanjutan
jangka pendek atau jangka panjangnya. Adapun maksud dari jangka pendeknya yaitu mampu memaksimalkan profit
melalui sumber daya yang sudah tersedia. Sementara itu, untuk tujuan dari jangka panjangnya adalah agar dapat
memaksimalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham yang terus mengalami stabilisasi. Gambaran dari nilai
perusahaan timbul dari adanya potensi sumber daya yang sekaligus memiliki prospek dalam meningkatkan dan
mempertahankan perusahaan pada periode mendatang. Sehingga, menjadikan salah satu daya tarik bagi para
investor. Nilai perusahaan adalah anggaran saat ini yang berasal dari arus pendapatan ataupun dari kas yang akan
disetujui di masa depan. Tingginya nilai perusahaan dapat mengikuti dari tingginya kemakmuran diantara para
pemegang saham lainnya. Tingginya nilai rasio juga membuktikan bahwa harga saham semakin mahal, sehingga
mampu meningkatkan nilai suatu perusahaan [3]. Nilai suatu perusahaan yang tinggi bisa juga dilihat dari
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kemampuan sebuah perusahaan dalam membayar dividen. Suatu perusahaan dengan banyak manfaat yang dimiliki
pada nilai perusahaan memiliki keuntungan sendiri yaitu untuk memudahkan perusahaan dalam memperoleh
pembiayaan dari lembaga keuangan (pasar modal) ataupun perusahaan yang membiasakan harga jual yang lebih
tinggi jika sewaktu-waktu perusahaan tersebut akan dijual atau digabungkan dengan perusahaan lain.

Menurut edisi IHS Markit, indeks produksi Indonesia pada Februari 2021 adalah 50,9. Indeks manufaktur
Indonesia sedang berada pada tingkatan ekspansi. Indeks manufaktur Indonesia meningkat selama empat bulan
berturut-turut. Indeks harga manufaktur juga telah mengalami penyesuaian sejak awal tahun. Sektor manufaktur
turun 1,72% sejak tahun ini, referensi informasi dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Indeks untuk sektor manufaktur
atau dengan sektor barang konsumsi turun sebesar 5,53%. Hal ini menjadi pengaruh karena sektor barang konsumsi
menjadi kelemahan terbesar diantara indikator industri lainnya. Di anggaraksa penurunan indeks manufaktur sangat
berdampak pada seluruh saham yang berkapitalisasi besar. Contohnya adalah saham PT Astra International Tbk
(ASII) Sebagian besar industri lainnya turun 5,81% tahun ini. Sedangkan kapitalisasi besar di sektor barang
konsumsi adalah PT Unilever Indonesia Thk (UNVR) turun sebesar 12,7%, PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk
(ICBP) turun sebesar 24,78%, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) turun sebesar 18,71%, PT H.M Sampoerna
Tbhk (HMSP) turun sebesar 32,13%, dan Auch At. PT Gudang Garam Tbk (GGRM) masih menurun sebesar 33,54%
sejak awal tahun. Secara publik, Anggaraksa percaya bahwa beberapa sektor defensive seperti halnya barang
konsumsi akan lebih condong kurang menarik pada peredaran pemulihan awal dibandingkan sekarang. Karena
investor menyukai dengan mencari saham yang bisa mendapatkan keuntungan dari pemulihan ekonomi. [4]

Agar mampu mengetahui tingkat laporan keuangan yang dihasilkan, manajemen perusahan perlu
menggunakan signaling theory. Teori sinyal menurut [5] yakni sebuah tindakan yang dilakukan oleh perusahaan
dalam memberi sinyal kepada para investor tentang bagaimana manjemen memandang prospek perusahaan tersebut.
Sedangkan menurut [2] Signaling theory diambil manajemen dari sebuah tindakan perusahaan yang digunakan
untuk memberikan arahan bagi para investor tentang kondisi bagaimana seorang manajemen melakukan prospek
perusahaan yang lebih baik sesuai dengan pandangannya. Prospek perusahaan yang baik juga harus menguntungkan
sebuah perusahaan karena perusahaan tersebut akan melakukan segala cara bentuk percobaan untuk menghindari
penjualan saham suatu perusahaan. Seorang manajer akan mengalokasikan kebijakan akuntansi konservatisme
terhadap informasi yang akan diberikan berasal dari laporan keuangan. Signaling theory menjelaskan bahwa
manajer mengirimkan sinyal untuk mengurangi asimetri informasi. Dalam asimetri informasi, banyak manajer yang
memperoleh informasi tentang keadaan dan prospek masa depan perusahaan dibandingkan dengan pengusaha. Nilai
perusahaan dapat ditingkatkan dengan mengurangi asimetri informasi, yaitu dengan memberikan sinyal kepada
investor, salah satunya adalah informasi keuangan yang dapat dipercaya.

Beberapa faktor diyakini mempengaruhi nilai perusahaan. Faktor pertama yang kemungkinan
mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan investasi. Apabila perusahaan berhasil mengambil keputusan
investasi yang tepat, aset perusahaan akan memberikan hasil yang optimal dan memberikan sinyal positif kepada
investor sehingga meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Selain itu, semakin besar keputusan investasi
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan [5]. Menurut [6] Keputusan investasi perusahaan sangat penting untuk
kelangsungan hidup perusahaan yang bersangkutan. perusahaan berinvestasi untuk mengamankan keuntungan masa
depan dengan mempertimbangkan risiko. Tentu saja. Jika perusahaan dapat mengambil sebuah keputusan investasi
yang sesuai, maka itu adalah asset pada suatu perusahaan memberikan Kinerja yang maksimal. Hal ini
memungkinkan sebuah sinyal yang positif bagi para investor yang kemudian menaikkan harga saham pada nilai
perusahaan, maka dari itu meningkatkan kekayaan pemegang saham. Investor perlu berhati-hati dan memiliki sikap
teliti dalam mengambil keputusan perusahaan yang akan berinvestasi. Investor melakukan pemeriksaan apakah
kinerja suatu perusahaan mampu berjalan dengan baik atau sebaliknya. Jika bisnhis perusahaan bagus, maka dapat
diartikan tidak ada lagi keraguan bagi para investor dalam mengembangkan modal dengan jumlah yang besar.
Berdasarkan penelitian [7] bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, menurut [8]
mengemukakan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. sedangkan dalam
memoderasi profitabilitas, menurut [7] penelitian ini tidak mampu memoderasi hubungan investasi terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan menurut [9] menyatakan bahwa profitabilitas memperkuat pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan.

Faktor kedua berupa ukuran perusahaan yang memiliki makna bahwa berkenaan dengan besar kecilnya
suatu perusahaan bisa dilihat dari besar kecilnya jumlah penjualan, total aktiva, dan nilai dari pasar saham dalam
menentukan nilai suatu perusahaan. sebuah perusahaan apabila ukuran perusahaannya besar maka yang perlu dinilai
adalah dari segi total asset perusahaannya yang tinggi, dengan demikian banyak kemungkinan bahwa masyarakat
luas lebih memperhatikannya karena perusahaan tersebut dianggap memiliki keuangan yang stabil dan mapan [10].
Perusahaan besar percaya bahwa perusahaan memiliki akses yang mudah ke pasar modal. Sehingga perusahaan
berpeluang dengan mudah menerima pembiayaan dari perusahaan dalam negeri maupun luar negeri. Perlu diketahui
bahwa ukuran perusahaan mampu mempengaruhi keputusan manajerial untuk menentukan semua pendanaan yang
akan digunakan untuk memaksimalkan nilai perusahaan itu sendiri. Berdasarkan penelitian [10] ukuran perusahaan
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berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian oleh [1] menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. [11] menyatakan bahwa profitabilitas meningkatkan
ukuran perusahaan ke nilai perusahaan. Perbedaan dari penelitian [1] adalah profitabilitas tidak dapat memoderasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu kebijakan dividen. Kebijakan dividen
adalah sebuah strategi yang berhubungan dengan hasil laba yang sudah diperoleh perusahaan, dimana laba tersebut
nantinya akan dibagikan kepada investor secara penuh ataupun sebagian dalam bentuk laba ditahan yang berguna
untuk pembiayaan segala investasi di masa depan. Kebijakan dividen mampu menarik banyak investor, salah satu
penyebabnya karena investor lebih menyukai pembagian dividen yang sudah pasti. Kebijakan dividen juga diingat
menjadi penggalan dari sebuah ketentuan dalam pembiayaan intern perusahaan. Jumlah besarnya dividen nantinya
akan menyesuaikan dari besarnya saham yang telah dimiliki oleh investor.

Perusahaan yang mendapatkan laba besar, maka dalam pembayaran dividen memiliki kemampuan yang
besar pula. Jika pembayaran dividen tersebut tinggi, maka harga saham yang dimiliki juga tinggi [3]. Jadi nilai suatu
perusahaan juga tinggi pula. Saat ini belum ada aturan yang membahas mengenai besarnya kebijakam dividen untuk
mengatur berapa nominal yang harus dibayarkan oleh setiap perusahaan, karena setiap perusahaan memiliki
kebijakannya masing-masing [12]. Penelitian [2] memberikan hasil penelitiannya menyebutkan jika kebijakan
dividen memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dari [12] menyebutkan bahwa
kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, profitabilitas tidak mampu memoderasi kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan [3]. Berbeda dengan penelitian menurut [13] menyatakan bahwa profitabilitas
mampu mempengaruhi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini membutuhkan variabel moderasi untuk memperkuat atau memperlemah variabel dependen
dan independen. Variabel moderasi sendiri muncul karena adanya dugaan bahwa terdapat variabel lain yang mampu
berpengaruh terhadap hubungan antara keputusan investasi, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen. Sehingga
peniliti menggunakan profitabilitas sebagai pemoderasi. Profitabilitas merupakan hasil dari keuntungan bersih
sebuah perusahaan yang sudah didapatkan disaat kegiatan operasional berjalan. Adanya keuntungan pada setiap
perusahaan berguna agar mampu dalam melangsungkan semua kegiatan operasionalnya. Sebuah perusahaan harus
mampu membuat keuangan dalam perusahaan berjalan dengan baik dalam pengelolaannya. Kenaikan dari harga
saham sering dipengaruhi oleh laba perusahaan yang semakin meningkat. Sebuah perusahaan yang memiliki tingkat
profitabilitas cukup tinggi memiliki kemungkinan agar mampu menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi bagi
para pemegang saham [14].

Peneliti memiliki alasan kenapa penelitian ini dilakukan, dikarenakan peneliti berharap mampu
memperoleh pengetahuan-pengetahuan sebagai dasar pengujian yang berkenaan dengan kebenaran dari sebuah
pengetahuan atas sumber yang sudah ada. Sehingga penelitian ini memiliki tujuan untuk melihat apakah
profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara keputusan investasi, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan, untuk mengetahui pengaruh dari beberapa faktor apakah keputusan investasi berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, dan mampu mengetahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, serta bertujuan agar mampu mengetahui kebijakan dividen tersebut memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Peneliti memiliki harapan bahwa hasil dari penelitian ini nantinya dapat bermanfaat
sebagai acuan peneliti lainnya dalam memperbanyak pengetahuan mengenai variabel dan objek yang sejenis.
Perbedaan mendasar antara penelitian terdahulu dengan penelitian kali ini yaitu terletak pada variabel yang
digunakan. Bahwa penelitian ini mengembangkan dari penelitian [3] yaitu dengan menambahkan variabel keputusan
investasi.

HIPOTESIS

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi berkaitan dengan investasi jangka panjang yang harus dilakukan, baik berupa aset
berwujud maupun tidak berwujud, ini merupakan keputusan terpenting dalam manajemen pengambilan keputusan
[15]. Setiap keputusan investasi dan keuangan memengaruhi level waktu, risiko arus kas perusahaan dan harga
saham perusahaan, memaksa manajer untuk membuat keputusan investasi dan keuangan untuk memaksimalkan
harga saham perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh [16], [15], dan [7] bahwa keputusan Investasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian dari [8] dan [9] menyatakan
bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H: : Keputusan Investasi Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Besar kecilnya perusahaan tercermin dari banyaknya aset yang dimiliki perusahaan [17]. Sebuah
perusahaan besar dapat disimpulkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kondisi bisnis yang cukup baik. Ukuran
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perusahaan yang memiliki sinyal positif dapat diterima oleh investor bahwasanya perusahaan mempunya prospek
yang cukup baik sehingga banyak diminati oleh para investor yang dapat menyebabkan naiknya harga saham dan
nilai perusahaan yang cukup tinggi. Hasil dari penelitian [3] dan [18] menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, menurut [11] dan [1] menyatakan jika ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hz : Ukuran Perusahaan Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi penting bagi seorang manajer karena berhubungan dengan fungsi dari keuangan itu
sendiri [19]. Dana yang akan dikeluarkan oleh suatu perusahaan dapat diinvestasikan untuk pertumbuhan
perusahaan itu sendiri di masa depan dimana diharapkan mampu berdampak pada kenaikan harga sama dari nilai
perusahaan. Keputusan dalam berinvestasi dapat menghasilkan keuntungan, jika keuntungan yang dihasilkan
aktivitas investasi perusahaan itu tinggi maka semakin tinggi pula harga saham pada perusahaan tersebut. Hasil
penelitian dari [2], [13], dan [20] menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan, hasil penelitian [3] dan [21] menyebutkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Hs: Kebijakan Dividen Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi
Belanja modal memberikan sinyal positif pertumbuhan masa depan perusahaan, oleh karena itu
peningkatan harga saham dapat dilihat dari indikator nilai perusahaan [7]. Semakin besar investasi yang dilakukan
perusahaan, maka semakin banyak profit atau keuntungan yang diterima oleh perusahaan yang mempromosikannya.
Banyaknya investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan mampu meningkatkan nilai perusahaan. Dalam
pengujian hubungan antar variabel peneliti menambahkan variabel moderasi yakni profitabilitas. Peneliti berfikir
bahwa peranan dalam hubungan variabel tersebut dapat memperkuat sehingga menjadikan nilai fundamental bagi
perusahaan dalam kegiatan menganalisis.
H, : Profitabilitas Memoderasi Hubungan antara Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi
Ukuran perusahaan adalah total asset perusahaan yang telah menunjukkan jumlah dari berapa banyak

property yang dimiliki oleh perusahaan. Hal tersebut akan membuat sumber daya yang dimiliki dapat menghasilkan

keuntungan yang maksimal [22]. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak pula investor yang akan

membayar kepada perusahaa. Dengan kondisi ini, dapat disimpulkan bahwa jika harga saham perusahaan di pasar

modal akan mengalami peningkatan pada nilai perusahaan itu sendiri.

Hs : Profitabilitas Memoderasi Hubungan antara Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi
Rasio profitabilitas mampu memperlihatkan efektfititas untuk menghasilkan seberapa Manfaat dari
penggunaan aset yang sudah ada [2]. Perbandingan tersebut menjelaskan tentang seberapa berhasil perusahaan yang
diatur dan mampu menghasilkan serangkaian kebijakan pengelolaan asset perusahaan itu sendiri. Profitabilitas
memiliki peranan penting pada kebijakan dividen yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
mampu dilihat dari pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Jika suatu perusahaan memperoleh
keuntungan besar, maka kemampuan membayar dividen juga tinggi. Dengan tingginya dividen maka nilai
perusahaan juga akan meingkat.
He : Profitabilitas Memoderasi Hubungan antara Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
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Il. METODE

Jenis Penelitian

Peneliti memilih penelitian kuantitatif sebagai bagian dari jenis metode penelitian. Sehingga, penelitian ini
menggunakan metode analisis PLS (Partial Least Square) yang terbentuk dari variabel bebas dan variabel tidak
bebas.

Sumber Data

Sumber data yang dipergunakan yaitu data sekunder. Menurut [2] Penelitian ini dilakukan pada seluruh
perusahaan yang telah terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada Sektor Manufaktur dan dapat juga diperoleh dari
situs resmi www.idx.com ataupun melalui website dari masing-masing suatu perusahaan.

Populasi dan Sampel

Perusahaan manufaktur yang terlibat dalam penelitian ini terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2019-2021 yang berjumlah 204 perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik Purposive Sampling. Sampel
pada penelitian ini berjumlah 24 perusahaan. Dengan demikian, dalam pemilihan sampel perlu digunakan kriteria-
kriteria yang mendukung penelitian ini, yaitu :

Tabel 1 — Kriteria Pemilihan Sampel
No. Kriteria Sampel Jumlah

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI

pada periode 2019-2021 204
1 Perusahaan yang tidak melaporkan laporan (70)
keuangan pada periode 2019-2021
2 perusahaan yang mengalami kerugian pada (73)
periode 2019-2021
3 perusahaan yang tidak membagikan dividen 37)
pada periode 2019-2021
Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel 24
penelitian
Total perusahaan manufaktur yang dijadikan 79

sampel (24 X 3)
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Tabel 2. Operasionalisasi Variabel dan Pengukuran

No  Variabel Konsep Variabel Indikator Skala
Pengukuran
1. Keputusan Keputusan  investasi  adalah PER = Harga Saham Rasio
Investasi (X1) sebuah keputusan dalam keuangan Keterangan : EPS
perusahaan yang memiliki kaitan Har h . lah sah
dengan aktivitas investasi dalam arga saham - jumian sanam yang
segala bentuk [9]. bered_ar
Earnings Per Share : Laba Per Saham
[16] dan [8]
2. Ukuran Ukuran perusahaan dapat Menurut [10] dan [14], berikut rumus Rasio
Perusahaan digambarkan dengan total asset. yang digunakan :
(X2) Semakin besar total aset, semakin Size = Ln (Total Aset)
besar ukuran perusahaan yang
diinvestasikan. Besarnya
perusahaan  mampu  menarik
investor untuk berinvestasi
3. Kebijakan Kebijakan dividen berhubungan Rasio
Dividen (X3)  dengan laba yang telah diperoleh
perusahaan yang akan dibagikan DPR = Dividen Per Lembar Saham
baik secara penuh atau sebagian Laba Per Lembar Sahan
kepada para pemegang saham
sebagai dividen atau laba ditahan [23] dan [3]
[12]. Besar kecilnya dividen yang
akan dibagikan kepada pemegang
saham tergantung dari
kemampuan suatu perusahaan
dalam menghasilkan laba dan
kebijakan dividen perusahaan.
4. Nilai Pada  penelitian  ini, nilai Tobin’s Q = vz * Debt. Rasio
Perusahaan perusahaan  adalah  variabel Keterangan - Total Assets
() dependen yang diukur MVE : Nilai.Pasar Ekuitas
menggunakan rasio Tobin’s Q Debt . Utang
[24]. Tobin’s Q adalah nilai pasar Total Assets - Total Aset
uang asset perusahaan Bersama ’
dengan biaya pengganti. [10] dan [25]
5. Profitabilitas  Berdasarkan [14] yang dimaksud Laba bersih setelah pajak Rasio

(2)

profitabilitas merupakan suatu
keuntungan yang diperoleh dari
periode tertentu yang mana
kemampuan tersebut dari sumber
daya perusahaan. Perhitungan
rasio profitabilitas pada peneletian
ini  menggunakan Return on

ROA =

Total Aset

[21] dan [24]
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Assets (ROA).

Metode Analisis Data

Uji Partial Least Square

Pengujian hipotesis menggunakan Structual Equation Model (SEM) dengan menggunakan Partial Least
Square (PLS). awal mulanya PLS dikembangkan sebagai model umum untuk memperkirakan model jalur
menggunakan variabel laten. [2] PLS adalah teknik dalam menganalisis variabel laten yang dimiliki oleh beberapa
indikator pada SEM. PLS sendiri memiliki desain mengatasi keterbatasan metode SEM lainnya ketika ada masalah
dalam pengukuran data, ukuran sampel kecil, dan adanya missing value. PLS menggunakan proses iterasi dengan 3
tahap dan setiap tahap menghasilkan estimasi, yakni weight estimate, inner model dan outer model, means dan
lokasi (konstanta). Inner model atau model struktural digunakan untuk mengetahui hubungan antara konstruk, nilai
signifikan, dan R square. Untuk mengevaluasi inner model ini menggunakan R. square untuk konstruk dependen uji
t dan signifikan dari koefisien parameter jalur [26]. Sedangkan, outer model menurut [27] yaitu pengukuran yang
menggambarkan hubungan antara blok indikator dengan variabel latennya. Outer model dibagi dengan loading
faktor yang berarti nilai loading faktor yang menunjukkan bahwa indikator tersebut tidak aktif dalam model
pengukuran. Nilai loading yang diharapkan yaitu > 0.7, dan juga dengan cross loading yang berarti bahwa ukuran
lain dari validitas diskriminan. Nilai yang diharapkan dapat memiliki loading yang lebih tinggi pada setiap indikator
untuk Composite Reliability yang nilainya menunjukkan konsistensi internal (internal consistency). Dengan kata
lain, nilai keyakinan komposit yang tinggi menunjukkan nilai konsisten untuk setiap indikator dalam mengukur
konstruk dari Nilai CR diharapkan > 7.

Uji Hipotesis

Hipotesis diuji dengan menggunakan model regresi dalam analisis jalur (path analysis) dalam memprediksi
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Uji hipotesis didasarkan pada nilai t-statistik dan
mengkomparasikan nilai probability 0,05 dengan probability Sig. (p-value). Apabila hasil perhitungan nilai p-value
> 0,05 atau t hitung < 1,96, maka hipotesis ditolak. Sedangkan, apabila nila p-value < 0,05 atau t hitung > 1,96,
maka hipotesis diterima [28].

I11. HASIL DAN PEMBAHASAN
MODEL EVALUASI OUTER MODEL

Menurut [29] Analisis model pengukuran (outer model) bertujuan untuk mengevaluasi variable konstruk
yang diteliti, validitas (ketepatan), dan rentabilitas (kehandalan) dari suatu variable. Pengukuran ini menggunakan
indikator reflektif dan dievaluasi menggunakan indikator konstruk laten parameter blok, validitas konvergen dan
diskriminan, dan alpha Cronbach. Berikut hasil pengujiannya :
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Gambar 2 — Output Outer Model Moderasi SmartPLS 3

Outer Model dapat diukur dengan convergent validity mampu dianggap sebagai indikator yang memiliki
nilai outer loading > 0.70. Berdasarkan hasil yang terdapat pada gambar 2, maka dapat dilihat bahwa indikator
tersebut memiliki nilai outer loading > 0.70. Sehingga dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa semua
indicator konstruk dari seluruh variabel sudah memenuhi validitas konvergen.

Uji Validitas Konvergen

Tabel 3 - Validitas Konvergen

X3 X1 Z Y X2 Z*X1 Z*X2 Z*X3

Kebijakan Dividen 1000

PER 1000

Profitabilitas 1000

TB Q Ratio 1000

Ukuran Perusahaan 1000

X1l*Z 1000

X2*Z 1000

X3*Z 1000

Modifikasi model dilakukan dengan mengeluarkan indicator yang memiliki nilai outer loading > 0,7. Pada tabel 3
tersebut menunjukkan bahwa semua outer loading memiliki nilai > 0,7, sehingga kontruk untuk semua variabel
sudah tidak ada yang di eliminasi dari model. Dapat disimpulkan bahwa kontruk telah memenuhi kriteria
convergent validity.

Uji Composite Reliability Dan Uji Cronbach Alpha
Tabel 4 - Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha

Composite Reliability Cronbach’s Alpha
Kebijakan Dividen 1.000 1.000
Keputusan Investasi 1.000 1.000
Moderating Effect 1 1.000 1.000
Moderating Effect 2 1.000 1.000
Moderating Effect 3 1.000 1.000
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Nilai Perusahaan 1.000 1.000
Profitabilitas 1.000 1.000
Ukuran Perusahaan 1.000 1.000

Berdasarkan hasil di atas, hasil model eksternal menunjukkan bahwa nilai reliabilitas gabungan dari
masing-masing konstruk (reliable) pada Tabel 4 adalah sangat baik yaitu di atas 0,7, karena masing-masing
konstruk memiliki nilai diatas 0.7 maka dapat disimpulkan bahwa setiap konstruk memiliki nilai reliabilitas yang
baik.

UJ1 VALIDITAS DISKRIMINAN

Tabel 5 - Average Variance Extracted (AVE)

Average Variance Extracted (AVE)

Kebijakan Dividen 1.000
Keputusan Investasi 1.000
Moderating Effect 1 1.000
Moderating Effect 2 1.000
Moderating Effect 3 1.000
Nilai Perusahaan 1.000
Profitabilitas 1.000
Ukuran Perusahaan 1.000

Average Variance Extract (AVE) mengukur untuk menguji validitas hasil dari beberapa konstruk yang ada.
Para ahli mengatakan bahwa jika nilai discriminant reliability (AVE) lebih besar dari 0.5, composite reliability
(C.R.) lebih besar dari 0.7, dan cronbach alpha (o) lebih besar dari 0.6, maka konstruk tersebut dinyatakan reliable
(handal) [30]. Pada Tabel 5, nilai hasil uji AVE rata-rata lebih besar dari 0,50, sebagai akibatnya dapat disimpulkan
bahwa setiap konstruk mempunyai nilai validitas yang baik.

Inner Model
Menurut [31] inner model diimplementasikan dengan menguji signifikansi dan mengukur nilai R-

Square. Uji signifikansi dengan melihat nilai t-statistic dari path coefficient dengan nilai (+) menunjukkan
hubungan yang positif, sedangkan jika nilai (-) maka menunjukkan hubungan negative. Di bawah ini adalah
gambar hasil model internal yang dimoderasi :
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e

Gambar 3 — Inner Model Moderasi SmartPLS 3

Tabel 6 — R-Square

R-Square
Nilai Perusahaan 0.944

Berdasarkan hasil Tabel 6 yaitu nilai R-square menunjukkan validitas konstruk nilai perusahaan adalah
0,944 atau 94,4%, yang berarti validitas konstruk validitas konstruk current ratio, debt to equity ratio, return on
asset Hanya 94,4% yang mempengaruhi nilai perusahaan dan sekitar 5,6% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak disajikan dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil pengujian pada Gambar 3, pengujian hipotesis dapat dihitung dengan membandingkan
hasil dari nilai t statistik dengan nilai p-value pada perhitungan bootstrap ketika nilai t statistik > 1,96 dan nilai p-
value < 0,05 artinya hipotesis diterima. jika nilai t-statistik < 1.96 dan nilai p values > 0.05 artinya hipotesis
ditolak. Selanjutnya adalah tabel path coefficients yang memiliki hasil berdasarkan uji signifikan :

Tabel 7 — Path Coefficients

Original Sample Mean (M)  Standart Deviation T Statistics P
Sample (O) (STDEV) (|O/STDEV])  Values
Kebijakan Dividen —»  0.175 0.166 0.071 2.479 0.013
Nilai Perusahaan
Keputusan Investasi —»  0.359 0.387 0.171 2.100 0.036
Nilai Perusahaan
Moderating Effect 1 —» 0.453 0.467 0.188 2417 0.016
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Nilai Perusahaan
Moderating Effect2 —»  0.195 0.182 0.089 2.190 0.029
Nilai Perusahaan
Moderating Effect 3 —  0.122 0.092 0.085 1.438 0.151
Nilai Perusahaan
Profitabilitas — 0.657 0.677 0.123 5.324 0.000
Nilai Perusahaan
Ukuran Perusahaan —» 0.069 0.067 0.042 1.635 0.103

Nilai Perusahaan

Sebagaimana dijelaskan pada Tabel 7, hasil pengujian dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan analisis SmartPLS 3 diketahui hal ini keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan diproksikan oleh Tobins’Q sebab memiliki hasil nilai t statistik > t tabel (2,100 > 1.96) dan p
values < sig (0,036 < 0.05). Hasil yang di dapat menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap
nilai perusahaan karena telah mencerminkan bahwa keputusan investasi dijadikan sebagai salah satu
pertimbangan investor dalam menanamkan modalnya. Keputusan investasi dipertimbangkan oleh investor untuk
memperhitungkan harga pasar saham dimana harga pasar saham juga tercermin pada nilai perusahaan. Menurut
[32] PER yang tinggi mengindikasikan bahwa harga saham perusahaan mengalami overvalued tetapi PER tinggi
yang dimiliki oleh perusahaan juga mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan untuk
tumbuh lebih baik dibandingkan dengan perusahaan dengan PER yang lebih rendah. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan peneliti terdahulu oleh [16], [7], [15], dan [6].

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan analisis SmartPLS 3 diketahui beberapa hal daripada ukuran perusahaan menggunakan

Ln(Asset) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan menggunakan Tobins’Q sebagai proksi dari nilai
perusahaan karena menghasilkan nilai t statistik < t tabel (1.635 < 1.96) dan p values > sig (0.103 > 0.05). Ini
berarti bahwa perusahaan dengan banyak kekayaan tidak dapat menggunakan kekayaannya dengan baik untuk
menghasilkan kekayaan. Likuidasi dapat menurunkan nilai perusahaan karena perusahaan kurang efisien dalam
mengelola aset yang dimilikinya. Depresiasi perusahaan ini mempengaruhi investor yang berinvestasi. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian para peneliti sebelumnya yakni [11], [1], dan [22].

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan analisis SmartPLS 3 diketahui bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan diproksikan oleh Tobins’Q karena mempunyai nilai t statistik > t tabel (2.479 > 1.96) dan p
values < sig (0.013 < 0.05). Hal tersebut menyebabkan Pembayaran dividen dapat digunakan sebagai sinyal bagi
perusahaan untuk mengantisipasi keuntungan di masa depan. Dividen adalah tujuan dari setiap investasi, dengan
membayar dividen sesuai dengan harapan (tinggi), kesejahteraan investor terpenuhi. Hal ini menimbulkan
kepercayaan para investor untuk terus menanamkan sahamnya bahkan memungkinkan terjadinya peningkatan
nilai nominal investasi para investor tersebut, yang nantinya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
Menurut teori bird-in-the-hand, pemegang saham lebih menyukai dividen yang lebih tinggi karena menawarkan
lebih banyak keamanan. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang sudah dilakukan oleh peneliti
terdahulu [20], [33], dan [2].
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Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi
Berlandaskan data analisis pada SmartPLS 3 ditemukan bahwasanya Profitabilitas memoderasi hubungan
diantara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan disebabkan nilai t statistik > t tabel (2.417 > 1.96) dan p
values < sig (0.016 < 0.05) dengan koefisien regersi 0.453. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel keputusan
investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui variabel profitabilitas. Nilai profitabilitas penting
dalam menggambarkan dampak keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Meskipun investasi tidak dapat
diprediksi, bentuk, sifat, dan isinya akan memengaruhi dan mendukung pengembalian di masa mendatang. Oleh
karena itu, risiko atau ketidakpastian bisnis manufaktur akan menjadi bagian dari investasi. Pencapaian tujuan,
kebijakan, dan nilai perusahaan akan dipengaruhi oleh risiko dan pengembalian yang diharapkan dari investasi
tersebut. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang sudah dilakukan oleh peneliti terdahulu [34], [9].

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi
Berlandaskan data analisis pada SmartPLS 3 dapat dilihat bahwa profitabilitas mampu untuk

memoderasi hubungan diantara ROA dengan nilai perusahaan yang disebabkan oleh hasil dari nilai t statistik > t
tabel (2.190 > 1.96) dan p values < sig (0.029 < 0.05) melalui koefisien regresi 0.195. Adanya profitabilitas yang
besar dapat membantu mengurangi pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, artinya
profitabilitas yang tinggi dapat menarik investor untuk berinvestasi meskipun perusahaan tidak begitu efisien
dalam mengelola aset yang ada. Keuntungan besar ini merupakan nilai tambah bagi perusahaan untuk menarik
investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian para peneliti sebelumnya [11], dan [22] yang menyatakan
bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi
Berdasarkan analisis SmartPLS 3 diketahui bahwa profitabilitas tidak memoderasi hubungan diantara

kebijakan dividen dengan nilai perusahaan yang disebabkan oleh nilai t statistik < t tabel (1.438 < 1.96) dan p
values > sig (0.151 > 0.05) dengan koefisien regresi sebesar 0.122. Hal tersebut mengakibatkan rasio pembayaran
dividen menentukan jumlah laba yang tersisa sebagai sumber pembiayaan bagi perusahaan, namun dengan
mempertahankan laba saat ini lebih tinggi berarti perusahaan saat ini memiliki lebih sedikit kas yang tersedia
untuk membayar dividen, yang pada akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian para peneliti sebelumnya [35], [2], [3], sedangkan menurut [33] menyatakan bahwa profitabilitas
mampu memoderasi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

1IV. SIMPULAN

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah diuraikan maka kesimpulan pada penelitian ini
sebagai berikut :

1. keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dapat disimpulkan bahwa Investor
mempertimbangkan harga pasar saham, sehingga harga pasar saham juga tercermin dalam nilai perusahaan.

2. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan, dapat disimpulkan bahwa penimbunan aset
dapat menurukan nilai perusahaan karena perusahaan kurang efektif dalam mengelola aset yang
ada. Penurunan nilai perusahaan ini akan mempengaruhi investor yang akan melakukan investasi.

3. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dapat disimpulkan bahwa pembagian dividen
dapat digunakan oleh perusahaan sebagai sinyal untuk memprediksi keuntungan di masa depan.

4. Profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Dapat
disimpulkan bahwa Pencapaian tujuan, kebijakan, dan nilai perusahaan akan dipengaruhi oleh risiko
investasi dan pengembalian yang diharapkan.

5. Profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas yang tinggi membantu mengurangi dampak negatif ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Artinya profitabilitas yang tinggi dapat menarik investor untuk berinvestasi
meskipun perusahaan kurang efektif dalam mengelola aset yang ada.

6. Profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, dapat
disimpulkan bahwa Rasio pembayaran dividen menentukan berapa banyak laba yang dapat disimpan
perusahaan untuk mendanainya. Namun, menjaga laba saat ini pada tingkat yang lebih tinggi berarti
perusahaan akan memiliki lebih sedikit uang tunai yang tersedia untuk membayar dividen pada saat itu, yang
pada akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan.
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KETERBATASAN

Adapun Kketerbatasan yang terdapat dalam penelitian ini yang mungkin dapat menimbulkan ketidakakuratan atau
bias pada hasil penelitian adalah sebagai berikut :

1. Penulis hanya menggunakan tiga faktor yang menggambarkan pengaruh terhadap nilai perusahaan, yakni
keputusan investasi, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen Serta hanya menggunakan profitabilitas
sebagai variabel moderasi.

2. Data sampel penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada
periode 2019 — 2021.

SARAN

Peneliti berharap bahwa penelitian selanjutnya memiliki hasil penelitian yang lebih berkualitas dengan adanya
saran pada beberapa hal berikut :

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel lain yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, seperti kebijakan utang, good corporate governance, corporate social responsibility, dan
pengungkapan sustainability report

2. Diharapkan penelitian selanjutnya dapat memperpanjang periode data penelitian yaitu lebih dari 3 tahun.
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