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ABSTRACT

This study aimed to examin the effect of investment, leverage and dividend policy on firm value with
profitability as a moderator in Non-Financial Services Companies in Indonesia during the 2014-2018
period. The number of samples in this study were 20 Non-Financial Services Companies that Paid
dividend regularly during 2014-2018. The type of data was secondary data in the form of panel data
obtained from the company's Annual Report. Data analysis method was Panel Data Regression. The
results of this study found that leverage and profitability had a positive effect on firm value, where
investment and dividend policy did not effect significantly on firm value, and profitability was able to
moderate the effect of leverage on firm value, but was unable to moderate the effect of investment and
dividend policy on firm value
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan aspek yang sangat penting karena dapat mencerminkan
kinerja perusahaan sehingga mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Halimah
& Komariah (2017) mengatakan bahwa nilai perusahaan menjadi indikator yang tepat untuk
melihat seberapa besar kekayaan pemegang saham dalam perusahaan tersebut. Nilai
perusahaan yang tinggi menggambarkan bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik
sehingga dapat meyakinkan investor akan baiknya prospek perusahaan dimasa mendatang.

Investor akan mempercayai kinerja dan fundamental perusahaan pada saat nilai
perusahaan tinggi (Anton, 2016). Ketika nilai perusahaan tinggi, berarti harga saham
perusahaan mampu merefleksikan keadaan nyata mengenai kinerja perusahaan (Nam &
Uchida, 2019).

Nilai perusahaan dapat diketahui dengan beberapa rasio, seperti rasio PBV, PER,
Return saham, MBVA dan Tobins Q(Anto, 2016; Apsari et al., 2015; Cahyono, 2016; Dewi
& Suaryana, 2013; Darmawati et al., 2018). Akan tetapi, penelitian ini menggunakan rasio
Tobins Q, Tobins Q merupakan ukuran atas kepercayaan investor terhadap harga pasar saham
perusahaan dan juga mempertimbangkan aset dan hutang perusahaan (Pratama & Wiksuana,
2016). Oleh karena itu, Tobins Q menjadi rasio yang dapat mengukur seberapa besar investor
yakin dan percaya akan harga pasar saham suatu perusahaan.

Riset sebelumnya juga menemukan bahwa nilai Tobins Q di Indonesia untuk periode
selama periode 2002-2010 sebesar 1,30 dan menurun menjadi 1,01 untuk periode 2003-2013
(Darmawati et al., 2018). Nilai tersebut tergolong dalam kondisi yang baik dikarenakan
berada di atas angka 1. Sementara itu, sektor jasa merupakan salah satu sektor pada
perusahaan yang bergerak di Indonesia. Beberapa studi sebelumnya menunjukkan bahwa
perusahaan jasa memiliki nilai Tobins Q sebesar 1,09 untuk periode 2008-2013 (lhsan &
Sanjani, 2015). Nilai tersebut lebih tinggi dibandingkan dengan temuan Tobins Q pada sektor
manufaktur yang hanya sebesar 0,92 untuk periode 2007-2015 (Indrawan, 2015). Hal ini
menunjukkan bahwa sektor jasa manjadi sektor yang memiliki nilai perusahaan yang lebih
unggul, sehingga perlu dilihat faktor-faktor apa saja yang mempengaruhinya.

Beberapa riset sebelumnya menemukan bahwa faktor yang mempengaruh nilai
perusahaan adalah investasi, leverage, kebijakan dividen dan profitabilitas (Sudiyatno &
Puspitasari, 2010; lhsan dan Sanjani, 2015; Anton, 2016; Darmawati et al., 2018), Akan
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tetapi, terdapat beberapa hasil riset yang menemukan bahwa investasi, leverage dividen serta
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Ruzita et al., 2010; Tarima et al.,
2015; Setiadi, 2017). Berdasarkan research gap tersebut, terlihat bahwa masih terjadi
perdebatan mengenai pengaruh investasi, leverage, kebijakan dividen dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dari waktu ke waktu, sehingga membuat penulis tertarik untuk
mengkaji ulang variabel-variabel tersebut.

Selanjutnya, beberapa riset lainnya hanya menempatkan profitabilitas sebagai
prediktor saja (Ruzita et al., 2010; Tarima et al., 2015; Bambang et al., 2012; Patricia et al.,
2018; Le, 2019). Tetapi, penelitian ini mencoba menguji peranan profitabilitas dalam
memoderasi pengaruh komponen keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki laba yang tinggi
sehingga mendorong manajer untuk mengembangkan perusahaan dengan berinvestasi
(Manoppo et al., 2017). Manajer menjadi optimal dalam menentukan pendanaan eksternal
dalam pertimbangan yang baik (Ali, 2009). Manajer akan mempertimbangkan untuk
menggunakan dana internal dikarenakan kepemilikan sahamnya pada perusahaan yang tinggi
(Indrawan, 2016). Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh
investasi, leverage dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan (lhsan dan Sanjani,
2015; Setiadi, 2017).

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis peran profitabilitas dalam memoderasi
investasi, leverage, kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014-2018. Data yang dikumpulkan adalah data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dengan mengakses situs resminya
yaitu www.idx.co.id. Data dianalisis dengan menggunakan regresi data panel dengan
menggunakan program EVIEWS.

Penarikan sampel menggunakan tehnik purposive sampling, yaitu menjadikan
pandangan peneliti sebagai dasar dalam memilih perusahaan jasa yang akan diambil dengan
menggunakan kriteria-kriteria tertentu (Sekaran & Bougie, 2013). Adapun kriteria yang
dijadikan acuan sebagai sampel yaituperusahaan jasa non keuangan yang memberikan
deviden secara regular selama tahun 2014 — 2018 yang berjumlah 20 perusahaan.

Variabel dependen yaitu nilai perusahaan diproksikan dengan Tobins Q. Tobins Q
dihitung dengan mencari kapitalisasi pasar dikurangi dengan total hutang dan dibagi dengan
total aset (Ruzita et al., 2010; Darmawati et al., 2018). Investasi diukur dengan rasio
pertumbuhan total aset yang dihitung dengan nilai Logaritma Natural dari perbandingan total
aset periode saat ini ~ dengan total aset periode sebelumnya (Ruzita et al., 2010; Darmawati
et al., 2018). Leverage dihitung dengan membandingkan total hutang dengan total aset
disebut dengan Debt to Asset Ratio (DAR) (Ruzita et al., 2010; Darmawati et al., 2018).
Dividen menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) dihitung dengan membandingkan
dividen per lembar saham terhadap laba per lembar saham (Roy, 2015; Natalia &
Kusumastuti, 2017). Profitabilitas dihitung dengan perbandingan laba bersih terhadap total
aset yang disebut dengan Return on Asset (ROA) (Zeitun dan Saleh, 2015; Darmawati et al.,
2018).

Model yang dapat dibangun untuk pengaruh antar variabel adalah sebagai berikut:
TObinS_Qit = Bo + BlINVit + BZDARit+ B3DPRit + B4R0Ait + €jt
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TObinS_Qit = Bo + BlINVit + ﬁzDARit + BgDPRit + B4R0Ait + B4(INV*ROA)II +
B4(DAR*ROA )+ B4(DPR*ROA )i + ei

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif Statistik

Pada analisis statistik deskriptif, akan terlihat bagaimana nilai rata-rata, nilai standar
deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum dari data yang digunakan dalam penelitian ini.
Adapun hasil analisis deskriptif dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 2
Analisis Deskriptif Statistik
Mean SD Max Min Obs
Tobins Q 1.3782 0.6769 5.8212 0.4944 100
INV 0.1767 0.2520 1.2490 -0.9318 100
DAR 0.5534 0.2068 1.7449 0.0749 100
DPR 0.6575 2.4764 23.3114 0.0127 100
ROA 0.0656 0.0520 0.2579 0.0023 100

Sumber  : Data Diolah, 2019

Berdasarkan Tabel 2 di atas, terlihat bahwa nilai rata-rata Tobins Q sebesar 1.3782
dengan standar deviasinya sebesar 0.6769, dimana nilai rata-rata lebih besar dibandingkan
dengan nilai standar deviasinya, yang menunjukkan bahwa Tobins Q dalam penelitian ini
memiliki fluktuasi yang kecil. Nilai tertinggi Tobins Q sebesar 5.8212 dan nilai terendahnya
sebesar 0.4944 dengan banyaknya observasi yaitu 100 observasi.

Selanjutnya, investasi memiliki nilai rata-rata sebesar 0.1767 dengan nilai standar
deviasnya sebesar 0.2520. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai rata-rata lebih kecil
dibandingkan nilai standar deviasinya yang artinya fluktuasi data investasi dalam penelitian
ini tergolong fluktuasi yang tinggi. Adapun nilai investasi tertinggi dalam penelitian ini
sebesar 1.2490 dan nilai terendahnya sebesar -0.9318 dengan total observasi sebanyak 100
observasi.

Selanjutnya, DAR memiliki nilai rata-rata sebesar 0.5534 dengan standar deviasi
sebesar 0.2068, dimana nilai rata-rata berada di atas nilai standar deviasi, yang menunjukkan
bahwa fluktuasi DAR dalam penelitian ini tergolong dalam fluktuasi yang tinggi. Sementara
itu, nilai tertinggi DAR adalah 1.7449, sedangkan nilai terendahnya sebesar 0.0749.
Banyaknya observasi yang dilakukan adalah 100 observasi.

DPR dalam penelitian ini memiliki nilai rata-rata sebesar 0.6575 dengan nilai standar
deviasinya sebesar 2.4764, dimana nilai rata-rata berada di atas nilai standar deviasi yang
menunjukkan bahwa DPR dalam penelitian ini memiliki fluktuasi yang cukup tinggi.
Sementara itu, nilai tertinggi DPR mencapai angka 23.3114 dan nilai terendahnya
sebesar 0.0127 yang dilakukan terhadap 100 observasi.

Terakhir, nilai rata-rata ROA sebesar 0.0656 dengan standar deviasi sebesar 0.0520.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa ROA memiliki nilai rata-rata yang lebih tinggi dari pada
nilai standar deviasi, artinya

ROA dalam penelitian ini memiliki fluktuasi yang kecil. Sementara itu, nilai tertinggi untuk
ROA adalah 0.2579 dan nilai terendahnya sebesar 0.0023 serta banyaknya observasi yaitu
100 observasi.

Analisis Korelasi
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Analisis korelasi merupakan tahapan pengujian untuk melihat hubungan (korelasi)
dari setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Adapun hasil analisis korelasi dalam
penelitian ini dapat dilihat sebagai berikut:

Tabel 3
Analisis Korelasi
TOBINS_Q INV DAR DPR ROA

TOBINS_Q 1.0000

-0.1846 1.0000
-1.8600*% -
0.4636 -0.0851 1.0000
5.1809*** -0.8461 -
-0.0806 -0.0845 -0.0720 1.0000
-0.8014 -0.8404 -0.7154 -

INV

DAR

DPR

ROA 0.6754 -0.2171 -0.0362 -0.1246 1.0000
9.0676*** -2.2020** -0.3586 -1.2435 -
Sumber : Data Diolah, 2019
Keterangan sk k% merupakan tingkat signifikansi pada level 1%, 5% dan 10%.

Berdasarkan hasil analisis korelasi yang disajikan pada Tabel 5.2, ditemukan bahwa investasi
memiliki hubungan negatif dengan Tobins Q sebesar -0.1846 dan signifikan pada level 10%.
Berbeda dengan DAR dan ROA yang memiliki hubungan positif dengan Tobins Q masing-
masing sebesar 0.4636 dan 0.6754, dimana bentuk hubungan tersebut signifikan pada level
1%. Adapun DPR memiliki hubungan negatif dengan Tobins Q sebesar 0.0806 tetapi tidak
signifikan.

Selanjunya, untuk hubungan antar variabel besar, DAR dan DPR memiliki hubungan
negatif dengan investasi masing-masing sebesar -0.0851 dan -0.0845 tetapi tidak signifikan.
Akan tetapi ROA dengan Investasi memiliki hubungan negatif dan signifikan pada level 5%
sebesar -0.2171.

DPR dan ROA memiliki hubungan negatif dengan DAR masing-masing sebesar -0.0720 dan
-0.0362 tetapi tidak signifikan, dan ROA memiliki hubungan negatif dengan DPR sebesar -
0.1246 tetapi tidak signifikan.

Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel
Hasil Uji Chow dan Uji Hausman dalam penelitian ini untuk kedua model regresi
yang digunakan dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 4
Direct Model Interaction
(Prob) Model
Chow Test 0.0001 0.0000
Hausman Test 0.9857 0.3893
Sumber : Data Diolah, 2019

Hasil pemilihan model menunjukkan bahwa uji chow dan uji hausman, maka model
yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah random effect model.

ESTIMASI REGRESI DAN PENGUJIAN HIPOTESIS
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Tabel 5
Fixed Effect Model
. Direct Model Interaction Model
Variable
Koef thitung Koef thitung
C -0.1368 -0.8836 0.5975 2.3882**
INV -0.0036 -0.0242 -0.0390 -0.1292
DAR 1.6433 7.1028*** 0.4912 1.2431
DPR 0.0122 0.8494 -0.0001 -0.0017
ROA 9.1059 10.2444*** (.7368 0.2649
INV*ROA 5.0165 1.2576
DAR*ROA 11.42201 3.1472%**
DPR*ROA 0.4556 1.0245
R-squared 0.6902 0.7300
Adj R-squared 0.6772 0.7095
F-statistic 52.9307*** 35.5477***
Durbin-Watson 1.1544 1.0484
Sumber : Data Diolah, 2019
Keterangan  : wxk xk % signifikan pada level 1%, 5% dan 10%.

Berdasarkan tabel di atas, maka persamaan regresi yang dapat dibangun adalah sebagai

berikut;
Tobins Q = -0.1368 - 0.0036INV + 1.6433DAR + 0.0122DPR + 9.1059R0A
Tobins_Q = 0.5975 - 0.0390INV + 0.4912DAR - 0.0001DPR + 0.7368ROA +

5.0165(INV*ROA) + 11.42201(DAR*ROA) + 0.4556(DPR*ROA)

Berdasarkan perasamaan di atas, ditemukan bahwa pada Direct Model, investasi
memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0.0036 yang artinya ketika investasi naik 1% maka
nilai perusahaan akan turun sebesar 0,0036, tetapi nilai tersebut memiliki thiwung yangt idak
signifikan secara statistik, sehingga H; ditolak yang artinya investasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia.

Selanjutnya, DAR memiliki nilai koefisien yang positif sebesar 1.6433, artinya ketika
leverage naik 1%, maka nilai perusahaan akan ikut naik sebesar 1.6433. Adapun nilai thitng
yang diperoleh sebesar 7.1028 yang signifikan pada level 1%, maka H, diterima yang artinya
levereage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia.

Selanjutnya, DPR memiliki nilai koefisien positif sebesar 0.0122, yang artinya ketika
kebijakan dividen naik 1%, maka nilai perusahaan akan bertambah sebesar 0.0122. Akan
tetapi, nilai koefisien tersebut memiliki nilai thiwng (0.8494) yang tidak signifikan secara
statistik, sehingga Hs ditolak yang artinya kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia.

ROA memiliki nilai koefisein positif sebesar 9.1059 yang artinya ketika profitabilitas
perusahaan naik 1% maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 9.1059. Nilai koefisien
tersebut memiliki nilai thiwng (10.2444) yang signifikan pada level 1%, sehingga H. diterima
yang artinya profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan jasa
di Indonesia.

Untuk persamaan model interaksi, terlihat bahwa nilai koefisien pada INV*ROA
sebesar 5.0165, artinya ketika ROA naik 1%, maka hubungan investasi dengan nilai
perusahaan akan menguat sebesar 5.0165. Akan tetapi, nilai tersebut memiliki nilai thiwyng
sebesar 1.2576 yang tidak signifikan secara statistik, maka Hs ditolak, yang artinya
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profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh investasi terhadap nilai perusahaan jasa di
Indonesia.

Selanjutnya, nilai koefisien dari DAR*ROA sebesar 11.42201, artinya Kketika
profitabilitas naik 1%, maka hubungan leverage dengan nilai perusahaan menguat sebesar
11.42201. Nilai koefisien tersebut memiliki nilai thwng Sebesar 3.1472 dan tergolong
signifikan pada level 1%, maka Hg diterima yang artinya profitabilitas memoderasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia.

Adapun nilai koefisien untuk DPR*ROA sebesar 0.4556, artinya jika profitabilitas
naik 1%, maka hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan akan menguat sebesar
0.4556. Akan tetapi, nilai koefisien tersebut tidak signifikan secara statistik. Maka dari itu, H;
dalam penelitian ini ditolak, artinya profitabilitas tidak memoderasi pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia.

Pembahasan
Pengaruh Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, ditemukan bahwa investasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia. Hal ini sejalan dengan
hasil penelitian Ruzita et al., (2010) dan Tarima et al., (2016) yang menemukan bahwa
investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan
bahwa investasi bukanlah menjadi prediktor dalam meningkatkan nilai perusahaan jasa di
Indonesia.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tetap meningkat meskipun
kebijakan investasi perusahaan buruk. Investasi memberikan pengaruh yang tidak signifikan
terhadap nilai pasar dikarenakan penerapan investasi yang optimal tidak menjadi
pertimbangan investor dalam menilai saham perusahaan (Ruzita et al., 2010). Investor akan
memperhatikan tingkat fluktuatif saham yang menyebabkan nilai pasar perusahaan menjadi
meningkat, bukan dikarenakan kebijakan investasi yang dilakukan oleh manager perusahaan
dikarenakan hal tersebut tergolong dalam private information (Tarima et al., 2016).

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menemukan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa tingginya leverage membuat
nilai perusahaan meningkat. Hal ini sejalan dengan temuan Darmawati et al. (2018) serta
Mubharti & Anita (2017) yang menemukan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan MM dengan pajak (Modigliani dan Miller,
1963) yang menyatakan bahwa struktur modal dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan
berubahnya tingkat hutang yaitu keuntungan dari pajak. Perusahaan dengan leverage yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang berpotensi dan
perusahaan yang besar sehingga menarik investor dan nilai perusahaan meningkat (Fitriani,
2016).

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia. Ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak
menjadi prediktor dalam meningkatkan nilai perusahaan jasa di Indonesia. Hasil ini juga
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiadi (2017); Cahyono (2016) serta Tahu &
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Susilo (2017) yang menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini juga mendukung irrelevant dividend theory yang mengatakan
bahwa dividen tidak bisa dijadikan indikator yang relevan dalam melihat nilai perusahaan
(Modigliani & Miller 1961). Investor juga lebih menyukai capital gain dibandingkan dengan
dividen tunai, sehingga tidak berdampak terhadap nilai perusahaan (Litzenberger &
Ramaswamy, 1979). Black & Scholes (1974) juga berpendapat bahwa tidak semua investor
menyukai pembayaran dividen tunai, terkhusus bagi investor yang hanya mengharapkan
sahamnya sebagai penghasilan maka lebih mengutamakan capital gain dibanding dengan
dividen tunai.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia. Ini menjukkan bahwa kenaikan
profitabilitas akan memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga
membuktikan bahwa profitabilitas merupakan prediktor nilai perusahaan jasa di Indonesia.
Hasil ini sejalan dengan temuan Patricia et al., (2018) dan Le (2019) yang menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Signalling Theory yang menyatakan bahwa laba menjadi
informasi yang dapat memancarkan sinyal positif ke pasar sehingga nilai perusahaan
meningkat (Ross, 1977). Perusahaan dengan laba yang tinggi menjadi perusahaan yang
menarik investor, dan nilai perusahaan meningkat. Darmawati et al. (2018) juga berpendapat
bahwa profitabilitas dapat dijadikan kinerja buku atau kinerja akuntansi perusahaan, sehingga
kinerja yang baik akan memberikan sinyal positif dan menaikkan nilai perusahaan.

Peran Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas tidak memoderasi pengaruh
investasi terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia. Hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh
investasi terhadap nilai perusahaan tidak tergantung pada tingkat profitabilitas perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan kajian yang pernah dilakukan oleh Muchlis (2013) dan
Husain (2014) yang menemukan bahwa profitabilitas tidak menjadi moderator pada pengaruh
investasi terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi perusahaan tidak
bergantung pada tingkat laba perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Jensen
(1986) berpendapat bahwa manajer menggunakan free cash flow perusahaan dimana investasi
yang berlebihan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Investasi tetap dijalankan
untuk ekspansi perusahaan ketika arus kas bebas perusahaan tinggi, meskipun pada saat itu
perusahaan tidak memiliki keuntungan yang tinggi.

Peran Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis statistik yang telah dilakukan menunjukkan bahwa profitabilitas mampu
memoderasi pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia, dimana
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan tergantung pada tingkat profitabilitas
perusahaan. Selanjutnya, efek moderasi yang diberikan adalah positif, artinya profitabilitas
memperkuat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan temuan
Setiadi (2017) yang menemukan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat laba menjadi peran yang dapat
meningkatkan hubungan kebijakan pendanaan dengan nilai perusahaan. Perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi akan memperoleh dana internal yang tinggi, sehingga kebijakan
pendanaan dari eksternal akan berkurang dan nilai perusahaan akan meningkat. Donaldson
(1961) juga berpendapat bahwa sebaiknya perusahaan mengutamakan penggunaan dana-dana
internal dari pada dana eksternal dalam menjalankan perusahaan.

Peran Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi
pengaruh Kkebijakan dividen terhadap nilai perusahaan jasa di Indonesia. Hal ini
mengindikasikan bahwa pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan tidak
tergantung pada tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan
Setiadi (2017) yang menemukan bahwa profitabilitas tidak memoderasi pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat kemampuan menghasilkan laba tidak
menjadi indikator dalam meningkatkan hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan.
Miller & Modigliani (1961) berpendapat bahwa kebijakan dividen bukanlah ukuran relevan
dalam melihat nilai perusahaan. Tak jarang perusahaan memberikan dividen hanya untuk
menarik perhatian pasar, meskipun pada saat itu perusahaan memiliki Kinerja yang tidak
terlalu baik. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak menjadi faktor penguat pengaruh
dividen terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka kesimpulan penelitian ini
yaitu investasi dan kebijakan deviden tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Leverage dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu profitabilitas tidak memoderasi pengaruh investasi dan kebijakan deviden
terhadap nilai. Namun profitabilitas memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.

SARAN

1. Investasi tidak berpengaruh signifikan terhada nilai perusahaan, sehingga disarankan
kepada manajer untuk tidak khawatir dalam menerapkan keputusan investasi pada
proyek-proyek potensial.

2. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga disarankan pada
pemegang kepentingan perusahaan untuk menggunakan dana eksternal karena dapat
memberikan keuntungan bagi perusahaan.

3. Disarankan kepada para investor untuk tidak memperhatikan Dividend Payout Ratio
perusahaan karena hal tersebut tidak relevan dalam menjelaskan Kkinerja pasar
perusahaan.

4. Disarankan kepada pihak pemegang kepentingan untuk menerapkan manajemen laba
yang baik karena berdampak pada nilai pasar perusahaan.

5. Kepada peneliti lainnya untuk menambah variable lain seperti kepemilikan saham,
Coorporate Governance dan biaya keagen yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
dengan proksi dan model ekonometrika yang berbeda untuk pengembangan keilmuan di
bidang keuangan perusahaan.
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