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Investasi, Keputusan 10 perusahaan sebagai sampel. Penelitian ini menggunakan data
Penflanaan,‘ Kebijakan tahunan dengan jumlah data 30 sampel dan menggunakan SPSS 25
Dividen, Nilai Perusahaan sebagai alat uji statistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas dan keputusan investasi berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, sedangkan keputusan pendanaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, kebijakan
dividen juga tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas,
keputusan investasi, dan keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan.

Pendahuluan

Pandemi Covid-19 yang telah terjadi semenjak awal tahun 2020 lalu menjadikan seluruh
aktivitas kehidupan masyarakat tak terkecuali aktivitas perekonomian dan bisnis mengalami
perubahan siginifikan. Ketidakpastian yang ditimbulkan akibat pandemi Covid-19
menyebabkan para investor ragu dalam memulai investasi. Hal tersebut mengakibatkan
dunia usaha dan bisnis bergerak tidak seperti yang mereka harapkan. Seluruh sektor bisnis
yang ada merasakan dampak dari pandemi ini, salah satunya sektor farmasi. Dalam Bursa
Efek Indonesia terdapat sektor farmasi yang berisi perusahaan-perusahaan farmasi.
Perusahaan farmasi yakni perusahaan obat-obatan dengan perusahaan bisnis komersial
yang fokus terhadap pengembangan dan pendistribusian obat, terutama dalam hal
kesehatan. Selain untuk memperoleh keuntungan, perusahaan farmasi juga mempunyai
tujuan membantu negara dalam hal pemberian fasilitas dan sarana kesehatan bagi
masyarakat. Dalam hal ini sektor farmasi berperan penting dalam reformasi kesehatan.
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Sebagai suatu perusahaan maka diperlukannya dana atau modal yang digunakan dalam
operasional perusahaan sehingga perusahaan dapat memaksimalkan operasionalnya dan
menghasilkan laba atau keuntungan yang diinginkan. Akan tetapi, kondisi pandemi
mengakibatkan investor memiliki keraguan dalam menanamkan modalnya sehingga
berdampak pada efektivitas operasional perusahaan. Terlebih lagi,adanya persaingan antar
perusahaan farmasi mengakibatkan mereka dituntut untuk dapat berinovasi lebih serta
melakukan aktivitas promosi dan pemasaran yang lebih baik. Melakukan perbaikan
senantiasa dilakukan oleh perusahaan agar mereka dapat bertahan dalam dunia bisnis
khususnya sektor farmasi sehingga dapat menghasilkan produk yang berkualitas tinggi.

Pada tahun 2018, Kementerian Perindustrian menuturkan bahwa industri farmasi Indonesia
masih dalam kondisi baik. Hal ini dibuktikan dengan pertumbuhan industri farmasi dalam
negeri pada kuartal I/2018 tumbuh 7,36 persen secara tahunan (Rini, 2018). Pada periode
yang sama di tahun 2019, pertumbuhan industri farmasi tumbuh sebesar 8,19 persen secara
tahunan. Akan tetapi, pada periode yang sama di tahun 2020, perusahaan farmasi hanya
mampu mencatatkan pertumbuhan sebesar 559 persen secara tahunan. Hal tersebut
dikarenakan adanya pandemi Covid-19 seperti saat ini, dimana secara nyata telah
melumpuhkan banyak sektor bisnis (Katadata.co.id).

Pertumbuhan Penjualan Bersih Emiten Farmasi (Semester [-2020,
YoY)
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Gambar 1. Grafik Pertumbuhan Penjualan Bersih Emiten Farmasi (Semester I-2020 YoY)

Ketidakpastian menyebabkan investor berpikir ulang untuk melakukan investasi terhadap
perusahaan karena return di masa mendatang yang belum dapat diketahui pasti besaran
nilainya. Akibatnya memengaruhi terhadap struktur modal perusahaan. Modal diperlukan
bagi perusahaan dalam mengembangkan usahanya. Perusahaan yang sudah go public
berusaha semaksimal mungkin untuk meningkatkan citra mereka sehingga mempengaruhi
persepsi investor terhadap perusahaan. Pangulu (2014) dalam Oktiwati dan Nurhayati
(2020) berpendapat bahwa setiap perusahaan yang sudah go public menginginkan harga
saham yang dijual memiliki potensi harga yang tinggi sehingga menarik minat investor
untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut. Salah satu cara
mempertahankan perusahaan adalah dengan mengoptimalkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga sahamnya (Fama, 1978). Semakin tinggi harga
sahamnya, maka publik menilai bahwa perusahaan menjalankan bisnis yang baik. Nilai
perusahaan memiliki peran yang penting dimana menunjukkan tingkat kemakmuran para
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stockholder perusahaan. Hal tersebut berarti memaksimalkan kemakmuran pemegang saham
dapat di lakukan dengan dengan memaksimalkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai
perusahaan, maka kemakmuran yang diterima oleh para pemegang saham semakin besar.
Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen
keuangan, dimana satu kebijakan atau keputusan keuangan yang diambil akan
memengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama
dan French, 1998). Kebijakan keuangan tersebut meliputi keputusan investasi, keputusan
pendanaan, serta kebijakan dividen. Selain itu, profitabilitas diyakini menjadi salah satu
faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.

Profitabilitas adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan (Sudana, 2015 dalam Saleh,
2020). Selain itu Sartono (2010) dalam Astakoni, dkk (2019) menerangkan bahwa
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. Pertumbuhan profitabilitas yang semakin
baik diharapkan prospek perusahaan juga semakin baik, sehingga investor akan menilai
perusahaan dengan baik. Penelitian yang dilakukan oleh Mahendra Dj, Alfredo, dkk (2012)
menghasilkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Saputro dan Andayani (2021) menerangkan bahwa keputusan investasi merupakan tindakan
untuk menanamkan modal pada saat ini yang berbentuk aktiva lancar maupun aktiva tetap
dengan tujuan untuk memperoleh suatu keuntungan di masa yang akan datang. Tidak
hanya itu keputusan investasi merupakan suatu kebijakan perusahaan dalam
menginvestasikan dana yang dimiliki perusahaan dalam bentuk aset tertentu (Fenandar,
2012). Ratnasari (2017) berpendapat bahwa keputusan investasi di suatu perusahaan sangat
penting dalam meningkatkan kekayaan, salah satu aspek utama keputusan investasi yaitu
investasi modal. Semakin tingginya keputusan investasi yang ditetapkan oleh perusahaan
maka semakin tinggi pula kesempatan mendapatkan keuntungan atau laba. Fama (1978)
menyatakan bahwa nilai perusahaaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. .
Penelitian yang dilakukan oleh Aziz (2017) menghasilkan bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan merupakan keputusan keuangan tentang asal dana untuk membeli
aktiva (Sudana, 2011 dalam Ratnasari, 2017). Sumber dana diperusahaan dibagi menjadi dua
yaitu sumber pendanaan internal dan eksternal, sumber dana internal dapat diperoleh dari
laba ditahan dan depresiasi aktiva tetap sedangkan sumber dana eksternal diperoleh dari
para kreditur yang dapat disebut utang (Rakhimsyah dan Gunawan, 2011). Myers dan
Majluf (1984) mengungkapkan bahwa perusahaan cenderung mempergunakan pendanaan
internal dahulu untuk membayar dividen dan mengimplementasikannya sebagai peluang
pertumbuhan, dan apabila memerlukan pendanaan eksternal, maka perusahaan akan
menggunakan utang sebelum penerbitan saham baru. Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya
dan Bandi (2010) menghasilkan keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Alasan investor menanamkan saham atau berinvestasi ke suatu perusahaan yaitu karena
dividen. Fenandar (2012) menerangkan bahwa dividen merupakan pengembalian yang akan
diterimanya atas investasinya dalam perusahaan. Oleh karena itu perlu adanya kebijakan
dividen yang sesuai. Pemberian dividen ini dapat dijadikan tanda atau isyarat mengenai
kinerja keuangan perusahaan terhadap para investor. Dalam penelitian ini kebijakan dividen
dijadikan sebagai variabel moderasi. Hal tersebut dikarenakan bahwa kebijakan dividen
kerap dianggap sebagai suatu sinyal bagi para investor dalam penilaian bagus tidaknya
kinerja perusahaan dan menjadi sumber pendapatan.
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Telaah Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

Signalling Theory

Teori sinyal adalah teori yang menjelaskan persepsi luar mengenai prospek perusahaan
dikarenakan adanya aksi korporasi (Ross, 1977:186). Spence (1973:356) memberikan
pendapat bahwa perusahaan dengan kinerja yang baik akan menggunakan informasi
keuangan untuk memberikan sinyal kepada pasar.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga sebuah saham yang telah beredar di pasar saham yang harus
dibayar oleh investor untuk dapat memiliki sebuah perusahaan (Aziz, 2017:10). Nilai
perusahaan dapat dicari menggunakan PBV (Price Book Value). Dengan PBV kita dapat
mengetahui harga saham berada di atas atau di bawah nilai bukunya.

Harga Saham

Price Book Value = Book Value

Profitabilitas

Brigham dan Houston (2011) berpendapat bahwa profitabilitas adalah hasil akhir dari
sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Profitabilitas dapat
tercermin dari Return On Equity (ROE). ROE merupakan persentase rasio laba bersih
terhadap ekuitas saham biasa, yang mengukur tingkat pengembalian atas investasi dari
pemegang saham biasa (Antoro dan Hermuningsih, 2018).

) Laba bersih setelah pajak
Return On Equity = Total modal x100%

Keputusan Investasi

Mikrad, dkk (2019:4) berpendapat bahwa keputusan investasi adalah keputusan paling
penting diantara keputusan yang lain karena keputusan investasi merupakan keputusan
jangka panjang yang diambil untuk menanamkan modal pada satu atau lebih aset dalam
bentuk aktiva riil atau aktiva finansiil untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan
datang. Keputusan investasi dapat diproksikan dengan Price Earnings Ratio (PER) dimana
Price Earnings Ratio (PER).

Harga Per Lembar Saham
EPS

Price Earning Ratio =

Pecking Order Theory

Menurut Wicaksono dan Mispiyanti (2020:399) Pecking Order Theory adalah teori yang
menjelaskan adanya tingkatan pendanaan yang dipakai oleh perusahaan yaitu
menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu, kemudian baru menggunakan
pendanaan eksternal jika memang diperlukan.

Trade Off Theory

Teori Trade Off merupakan teori yang menerangkan bahwa apabila letak struktur modal
masih dibawah optimal, oleh karena itu dengan adanya utang maka akan menaikkan nilai
perusahaan. Sebaliknya jika utang ditambahkan apabila letak struktur modal sudah diatas
optimal, maka justru akan mengurangi nilai perusahaan (Shabrina, 2015:2).

Keputusan Pendanaan

Sudana (2011:3) menjelaskan bahwa keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan
tentang asal dana untuk membeli aktiva, ada dua sumber dana yaitu dana pinjaman dan
modal sendiri. Keputusan pendanaan dapat dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio
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(DER). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui
utang dengan pendanaan melalui ekuitas.

Total Utang

Debt to Equity Ratio = ——————
¢ 0 hquity katio Total Ekuitas

Bird In The Hand Theory

Bird In The Hand Theory menerangkan bahwa stockholder menginginkan dividen yang besar
daripada capital gain sebagai balasan dari investasi yang telah dilakukan (Gordon dan
Lintner, 1956).

Kebijakan Dividen

Herawati (2013:5) mengemukakan bahwa kebijakan dividen adalah kebijakan terkait
keputusan yang diambil oleh perusahaan mengenai laba yang diperoleh, apakah dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen, atau ditahan dalam bentuk laba ditahan guna
membiayai investasi perusahaan di masa yang akan datangKebijakan dividen dapat
dikonfirmasi dalam bentuk Dividend Payout Ratio (DPR) dimana rasio pembayaran dividen
adalah persentase laba dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas.

Dividend per Share

tvidena Fayout Rat0 = T rnings per Share

Peneliti mengumpulkan data yang terkait dengan PBV, ROE, PER, DER, dan DPR dari subjek
yang diteliti yaitu perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode 2018-2020. Setelah data
terkumpul kemudian dirumuskan metode penelitian guna mengetahui terdapat pengaruh
atau tidak antara variabel ROE, PER, dan DER terhadap PBV dan dimoderasi dengan DPR,
sehingga model empirisnya sebagai berikut:

Profitabilitas | H1

a~
0 H4
Keputusan ) Nilai
Investasi HS Perusahaan
1 Hé6
Keputusan /H-/ |
Pendanaan
Kebijakan
Dividen

Gambar 2. Model Empiris
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Metode Penelitian

Populasi penelitian ini adalah perusahaan sub-sektor farmasi yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020. Dalam penelitian ini terdapat 10 populasi dengan 10
perusahaan sebagai sampel penelitian.

Tabel 1. Daftar Perusahaan Sebagai Sampel

No Nama Perusahaan Kode
1 Darya Varia Laboratoria Tbk. DVLA
2 Phapros Tbk. PEHA
3 Organon Pharma Tbk. SCPI
4 Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC
5 Kimia Farma Tbk. KAEF
6 Indofarma Tbk. INAF
7 Industri Jamu dan Famasi Sido Muncul Tbk. SIDO
8 Pyridam Farma Tbk. PYFA
9 Merck Tbk. MERK
10 Kalbe Farma Tbk. KLBF

Sumber: www.sahamok.net
Jenis data pada penelitian ini yaitu jenis data dokumenter seperti jurnal penelitian terdahulu,
laporan keuangan perusahaan, dan literatur. Sumber data yang digunakan merupakan data
sekunder yang telah tersedia dan diperoleh dari pihak lain. Data-data yang diambil adalah
harga saham, nilai buku, harga penutupan lembar saham, total utang, total ekuitas, dividen
per saham.

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif. Pengolahan data dilakukan dengan aplikasi
SPSS 25. Teknik analisis pada penelitian ini berupa analisis statistik deskriptif, uji asumsi
Kklasik, uji regresi linier berganada, uji hipotesis, serta uji residual.

Tabel 2. Output Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Y1_PBV 30 13 40,56 6,0473 9,87868
X1_ROE 30 -,145 172 ,03930 ,052197
X2_PER 30 -430,52 280,51 -2,9083 119,58450
X3_DER 30 15 2,98 ,9507 ,74836
Z1_DPR 30 -46,72 3,46 -1,1079 8,97255
Valid N 30

(listwise)

Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Tabel 3. Output statistik uji Kolmogorov-Smirnov (K-S)
Unstandardized Residual

N 30
Normal Parametersab Mean .0000000
Std. Deviation 10154967
Most Extreme Differences Absolute 112
Positive .086
Negative -112
Test Statistic 112
Asymp. Sig. (2-tailed) 2004

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)
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Tabel 3 menujukkan nilai Asymp Sig.(2-tailed) sebesar 0,200 yang artinya > dari 0,05, maka
data berdistribusi normal.

Tabel 4. Output Tolerance dan VIF
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 X1_ROE .882 1.133
X2_PER .959 1.043
X3_DER 910 1.099
Z1_DPR .979 1.022

a. Dependent Variable: Y1_PBV
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 4, semua variabel bebas mempunyai nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF
<10. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel bebas dalam penelitian ini tidak
terjadi multikolinieritas.

Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .002 .040 .039 .969
X1_ROE -.065 .046 -.248 -1.396 175
X2_PER .057 .031 310 1.823 .080
X3_DER .086 .057 266 1.523 140
Z1_DPR -.010 .052 -.032 -193 .849

a. Dependent Variable: ABRESID
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 5 menunjukkan bahwa semua variabel bebas mempunyai nilai
probabilitas signifikansi > dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas dalam penelitian ini.

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi-Runs Test
Unstandardized Residual

Test Valuea .02371
Cases < Test Value 15
Cases >= Test Value 15
Total Cases 30
Number of Runs 20
4 1.301
Asymp. Sig. (2-tailed) 193

Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 6 di atas, didapat nilai Asymp Sig. (2-tailed) sebesar 0,193. Syarat agar uji
ini lolos adalah nilai Asymp Sig. (2-tailed) > dari 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi pada penelitian ini.

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linier Berganda
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,099 ,077 -1,282 211
X1_ROE ,345 ,089 ,275 3,860 ,001
X2_PER ,828 ,060 ,944 13,799 ,000
X3_DER -,130 ,109 -,084 -1,190 ,245

a. Dependent Variable: Y1_PBV
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)
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Berdasarkan Tabel 7, maka diperoleh persamaan garis regresi seperti berikut.
Y =-0,099 + 0,345 ROE + 0,828 PER - 0,130 DER + e
Keterangan :

1. Nilai a (konstanta) sebesar -0,099 dapat diartikan bahwa jika tidak ada profitabilitas,
keputusan investasi, dan keputusan pendanaan maka nilai perusahaan akan bernilai
-0,099.

2. Koefisisen regresi untuk profitabilitas sebesar 0,345 dan bertanda positif, artinya
setiap peningkatan profitabilitas sebesar 1% dengan asumsi variabel lain tetap maka
akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,345%.

3. Koefisisen regresi untuk keputusan investasi sebesar 0,828 dan bertanda positif,
artinya setiap peningkatan keputusan investasi sebesar 1% dengan asumsi variabel
lain tetap maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,828 %.

4. Koefisisen regresi untuk keput usan pendanaan sebesar 0,130 dan bertanda negatif,
artinya setiap peningkatan keputusan pendanaan sebesar 1% dengan asumsi variabel
lain tetap maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,130%.

Hasil Pengujian Hipotesis (Uji-t)

Berdasarkan hasil uji parsial pada Tabel 7, diperoleh hasil bahwa profitablitas yang
diproyeksikan dengan ROE memiliki nilai thiuung sebesar 3,860 > dari nilai twbe 2,055 serta
nilai signifikansinya sebesar 0,001 dimana < dari 0,05, sehingga profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis pertama diterima.

Berdasarkan hasil uji parsial pada Tabel 7, diperoleh hasil bahwa keputusan investasi yang
diproyeksikan dengan PER memiliki nilai tniung sebesar 13,799 > dari nilai twbe 2,055 serta
nilai signifikansinya sebesar 0,000 dimana < dari 0,05, sehingga keputusan investasi
berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis kedua diterima.

Berdasarkan hasil uji parsial pada Tabel 7, diperoleh hasil bahwa keputusan pendanaan
yang diproyeksikan dengan DER memiliki nilai thitung sebesar -1,190 lebih kecil dari nilai tiapel
2,055 serta nilai signifikansinya sebesar 0,245 dimana > dari 0,05, sehingga keputusan
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis ketiga
ditolak.

Tabel 8. Hasil Uji F

Model Sum of Squares df Mean Square F  Sig.
1Regression 2,245 3 ,748 64,979 ,000v
Residual ,299 26 ,012
Total 2,545 29

a. Dependent Variable: Y1_PBV
b. Predictors: (Constant), X3_DER, X2_PER, X1_ROE
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 8 di atas diketahui bahwa adanya pengaruh keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen secara simultan terhadap nilai perusahaan
dengan perolehan Friwung sebesar 64,979 dan signifikansinya sebesar 0,000 dimana lebih kecil
dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas, keputusan investasi, dan
keputusan pendanaan secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1 9392 882 ,869 ,10732
a. Predictors: (Constant), X3_DER, X2_PER, X1_ROE
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 9 di atas, diperoleh nilai Adjusted R? sebesar 0,869. Hal tersebut
menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas, keputusan investasi,
dan keputusan pendanaan sebesar 86,9% sedangkan 13,1% dipengaruhi oleh faktor lain di
luar penelitian ini.

Tabel 10. Hasil Uji Residual Persamaan I
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,137 ,032 4,300 ,000
Y1_PBV ,012 ,090 ,026 ,135 ,893

a. Dependent Variable: ABRES_X1
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 10 di atas, nilai signifikansinya adalah 0,893 artinya variabel ROE tidak
signifikan karena 0,893 > 0,05. Nilai koefisien perameternya juga positif 0,012 yang artinya
variabel kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel
profitabilitas (X1) dengan nilai perusahaan (Y), karena koefisien PBV tidak signifikan dan
parameternya positif.

Tabel 11. Hasil Uji Residual Persamaan II
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,121 ,032 3,720 ,001
Y1_PBV ,068 ,092 ,139 742 464

a. Dependent Variable: ABRES_X2
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 11 di atas, nilai signifikansinya adalah 0,464 artinya variabel PER tidak
signifikan karena 0,464 > 0,05. Nilai koefisien perameternya juga positif 0,068 yang artinya
variabel kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel keputusan
investasi (X2) dengan nilai perusahaan (Y), karena koefisien PBV tidak signifikan dan
parameternya positif.

Tabel 12. Hasil Uji Residual Persamaan III
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,135 ,032 4,203 ,000
Y1_PBV ,017 ,091 ,035 ,185 ,854

a. Dependent Variable: ABRES_X3
Sumber: Olah data SPSS 25 (2022)

Berdasarkan Tabel 12 di atas, nilai signifikansinya adalah 0,854 artinya variabel DER tidak
signifikan karena 0,854 > 0,05. Nilai koefisien perameternya juga positif 0,017 yang artinya
variabel kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel keputusan
pendanaan (Xs) dengan nilai perusahaan (Y), karena koefisien PBV tidak signifikan dan
parameternya positif.
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Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis untuk pengaruh profitabilias diperoleh hasil bahwa profitabilitas yang
diproyeksikan dengan ROE memiliki nilai t hitung sebesar 3,860 > dari nilai t tabel 2,055
serta nilai signifikansinya sebesar 0,001 dimana lebih kecil dari 0,05, sehingga profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artinya dengan meningkat atau
menurunnya profitabilitas (ROE) akan memengaruhi nilai perusahaan (PBV). Hal ini sejalan
dengan Teori Sinyal dimana investor memandang bahwa kenaikan profit perusahaan
sebagai sinyal positif. Maka dari itu, tentunya investor tertarik untuk berinvestasi ke
perusahaan yang memiliki prospek bagus, sehingga harga saham perusahaan akan
meningkat. Peningkatan harga saham juga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Mahendra Dj, Alfredo, et.al. (2012);
Maryamah & Mahardhika (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai persahaan. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian
Pratiwi dan Mertha (2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis untuk pengaruh keputusan investasi diperoleh hasil bahwa keputusan
investasi yang diproyeksikan dengan PER memiliki nilai t hitung sebesar 13,799 > dari nilai t
tabel 2,055 serta nilai signifikansinya sebesar 0,000 dimana lebih kecil dari 0,05, sehingga
keputusan investasi berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan
teori sinyal dimana tingginya keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan akan
menimbulkan sinyal positif bagi investor. Dengan masifnya perusahaan dalam berinvestasi
semakin tinggi pula kesempatan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Keputusan
investasi yang tepat berdampak pada kinerja perusahaan yang optimal, sehingga investor
tertarik untuk menanamkan modalnya ke perusahaan. Maka dari itu minat tinggi investor
dalam berinvestasi ke perusahaan dapat meningkatkan harga saham. Harga saham yang
meningkat juga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Rakhimsyah dan Gunawanan (2011) dan
Aziz (2017) yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Salama et.al (2019)
yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif terrhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis untuk pengaruh keputusan pendanaan diperoleh hasil bahwa keputusan
pendanaan yang diproyeksikan dengan DER memiliki nilai thiung sebesar -1,190 < dari nilai
trbel 2,055 serta nilai signifikansinya sebesar 0,245 dimana > dari 0,05, sehingga keputusan
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti nilai perusahaan
tidak terpengaruh akan keputusan pendanaan walaupun keputusan pendanaan itu sendiri
berubah. Tidak berpengaruhnya keputusan pendanaan tersebut bisa jadi dikarenakan
investor tidak melihat besar-kecilnya penggunaan utang sebagai variabel dalam penentuan
berinvestasi. Investor hanya melihat bagaimana penggunaan utang tersebut dengan efektif
serta efisien dalam menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan. Selain itu,faktor psikologis
pasar yang menyebabkan pergerakan harga saham pada pasar modal di Indonesia, sehingga
besarnya utang tidak terlalu diperhatikan oleh investor. Di lain sisi Pecking Order Theori
mengatakan bahwa perusahaan akan menggunakan pendanaan ekternal (utang) jika
diperlukan. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak dapat mendukung teori Trade Off, yang
menyatakan apabila penambahan utang akan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
baik menambah ataupun mengurangi tergantung letak struktur modalnya.
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Hasil penelitian ini mendukung penelitian Rakhimsyah dan Gunawan (2011) dan Salama,
etal (2019) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan (DER) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi hasil pnelitian ini tidak mendukung penelitian
Wijaya dan Bandi (2010) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan di Moderasi oleh Kebijakan Dividen
Berdasarkan hasil uji residual pengaruh kebijakan dividen terhadap hubungan antara
variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansinya adalah 0,893
artinya variabel ROE tidak signifikan karena 0,893 > 0,05. Nilai koefisien perameternya juga
positif 0,012 yang artinya variabel kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan
antara variabel profitabilitas (X1) dengan nilai perusahaan (Y), karena koefisien PBV tidak
signifikan dan parameternya positif. Hasil ini sesuai dengan pendapat yang dikemukakan
oleh Brigham dan Houston (2006) dimana kebijakan dividen tidak dapat memengaruhi nilai
perusahaan serta biaya modalnya. Sehingga kebijakan dividen tidak dapat meningkatkan
nilai perusahaan sewaktu profitabilitas tinggi serta tidak dapat menurunkan nilai
perusahaan sewaktu profitabilitas sedang rendah. Modligiani dan Miller (1958) ragu dengan
pernyataan dimana perubahan harga saham setelah adanya pembagian dividen merupakan
suatu reaksi publik yang lebih menyukai dividen dibanding laba ditahan. Mereka
menganggap investor hanya melihat bahwa perusahaan dapat mengelola aset yang dimiliki
sehingga mampu mendapatkan laba. Investor hanya melihat informasi yang menjadikan
harga saham naik, bukan seberapa besar dividen yang dibagikan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Pratiwi dan Mertha (2017), yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Martini, et.al.
(2014) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan di Moderasi oleh Kebijakan
Dividen

Berdasarkan hasil uji residual pengaruh kebijakan dividen terhadap hubungan antara
variabel keputusan investasi terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansinya
adalah 0,464 artinya variabel PER tidak signifikan karena 0,464 > 0,05. Nilai koefisien
perameternya juga positif 0,068 yang artinya variabel kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi hubungan antara variabel keputusan investasi (X2) dengan nilai perusahaan (Y),
karena koefisien PBV tidak signifikan dan parameternya positif. Hal ini menandakan bahwa
kebijakan dividen tidak dapat menimbulkan reaksi publik, sehingga kebijakan dividen tidak
mampu memperkuat ataupun memperlemah pengaruh keputusan investasi yang dilakukan
oleh perusahaan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tergantung pada keputusan
perusahaan dalam membaginya berupan dividen tunai atau di simpan dalam bentuk laba
ditahan. Di sisi lain justru perusahaan lebih menyukai menahan laba perusahaan
dibandingkan membagikan dalam bentuk dividen kepada investor. Dalam hal ini, terdapat
perbedaan keinginan antara investor dan perusahaan. Mustafa dan Junaid (2018)
beranggapan bahwa kebijakan dividen tidak berperan dalam pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Saleh (2020), yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara keputusan investasi terhadap
nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Chamidah (2018) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen dapat
memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan di Moderasi oleh Kebijakan
Dividen

Berdasarkan hasil uji residual pengaruh kebijakan dividen terhadap hubungan antara
variabel keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansinya
adalah 0,854 artinya variabel DER tidak signifikan karena 0,854 > 0,05. Nilai koefisien
perameternya juga positif 0,017 yang artinya variabel kebijakan dividen tidak mampu
memoderasi hubungan antara variabel keputusan pendanaan (Xs) dengan nilai perusahaan
(Y), karena koefisien PBV tidak signifikan dan parameternya positif. Hal tersebut tingginya
kebijakan dividen tidak dapat memengaruhi keputusan pendanaan terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan pada saat tingkat
utang tinggi serta tidak mampu menurunkan nilai perusahaan pada saat tingkat utang
rendah. Penggunaan utang mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat manfaat utang
lebih besar daripada biaya utang itu sendiri (Stephen A, 1977). Dengan kata lain seberapa
besar manfaat utanglah yang mampu memengaruhi nilai perusaahaan, bukan seberapa
besar jumlah utangnya. Sehingga hasil ini sesuai dengan pendapat Brigham dan Houston
(2006) dimana nilai perusahaan dan biaya modal tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen .

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Betaningtyas (2019), yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Pratiwi dan Mertha (2017) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
dapat memoderasi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.

Penutup

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data tentang pengaruh profitabilitas, keputusan investasi, dan
keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi pada perusahaan sub-sektor farmasi yang terdaftar di bursa efek indonesia pada
tahun 2018-2020, dapat ditarik simpulan sebagai berikut :

1. Hasil uji hipotesis untuk pengaruh profitabilias diperoleh hasil bahwa profitabilitas
yang diproyeksikan dengan ROE memiliki nilai tniung sebesar 3,860 lebih besar dari
nilai twper 2,055 serta nilai signifikansinya sebesar 0,001 dimana < dari 0,05, sehingga
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sub-sektor farmasi. Hal
tersebut dikarenakan investor memandang bahwa kenaikan profit perusahaan
sebagai sinyal positif. Maka dari itu, tentunya investor tertarik untuk berinvestasi ke
perusahaan yang memiliki prospek bagus, sehingga harga saham perusahaan akan
meningkat dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

2. Hasil uji hipotesis untuk pengaruh keputusan investasi diperoleh hasil bahwa
keputusan investasi yang diproyeksikan dengan PER memiliki nilai thiung sebesar
13,799 lebih besar dari nilai twve 2,055 serta nilai signifikansinya sebesar 0,000 dimana
< dari 0,05, sehingga keputusan investasi berpengaruh postif terhadap nilai
perusahaan sub-sektor farmasi. Hal tersebut dikarenakan masifnya perusahaan
dalam berinvestasi menimbulkan sinyal positif bagi investor, sehingga investor
tertarik untuk menanamkan modalnya ke perusahaan dan menyebabkan harga
saham meningkat. Peningkatan harga saham berdampak pada meningkatnya nilai
perusahaan.

3. Hasil uji hipotesis untuk pengaruh keputusan pendanaan diperoleh hasil bahwa
keputusan pendanaan yang diproyeksikan dengan DER memiliki nilai thitung sebesar -
1,190 < dari nilai tweer 2,055 serta nilai signifikansinya sebesar 0,245 dimana lebih
besar dari 0,05, sehingga keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai
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perusahaan sub-sektor farmasi. Hal tersebut dikarenakan investor tidak melihat
besar-kecilnya penggunaan utang sebagai variabel dalam penentuan berinvestasi.
Selain itu,faktor psikologis pasar yang menyebabkan pergerakan harga saham pada
pasar modal di Indonesia, sehingga besarnya utang tidak terlalu diperhatikan oleh
investor.

4. Berdasarkan hasil uji residual pengaruh kebijakan dividen terhadap hubungan antara
variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai signifikansinya
adalah 0,893 artinya variabel ROE tidak signifikan karena 0,893 > 0,05. Nilai koefisien
perameternya juga positif 0,012 yang artinya variabel kebijakan dividen tidak
mampu memoderasi hubungan antara variabel profitabilitas (Xi1) dengan nilai
perusahaan (Y) pada perusahaan sub-sektor farmasi. Artinya bahwa kebijakan
dividen tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan sewaktu profitabilitas tinggi
serta tidak dapat menurunkan nilai perusahaan sewaktu profitabilitas sedang
rendah.

5. Berdasarkan hasil uji residual pengaruh kebijakan dividen terhadap hubungan antara
variabel keputusan investasi terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai
signifikansinya adalah 0,464 artinya variabel PER tidak signifikan karena 0,464 > 0,05.
Nilai koefisien perameternya juga positif 0,068 yang artinya variabel kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel keputusan investasi
(X2) dengan nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sub-sektor farmasi. Artinya bahwa
kebijakan dividen tidak dapat menimbulkan reaksi publik, sehingga kebijakan
dividen tidak mampu memperkuat ataupun memperlemah pengaruh keputusan
investasi yang dilakukan oleh perusahaan terhadap nilai perusahaan.

6. Berdasarkan hasil uji residual pengaruh kebijakan dividen terhadap hubungan antara
variabel keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan diperoleh nilai
signifikansinya adalah 0,854 artinya variabel DER tidak signifikan karena 0,854 >
0,05. Nilai koefisien perameternya juga positif 0,017 yang artinya variabel kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel keputusan pendanaan
(Xs) dengan nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sub-sektor farmasi. Artinya
kebijakan dividen tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan pada saat tingkat
utang tinggi serta tidak mampu menurunkan nilai perusahaan pada saat tingkat
utang rendah.
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