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ABSTRAK

Tujuan - Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji keputusan pembiayaan dan keputusan investasi yang
dilakukan perusahaan terhadap nilai perusahaan yang bergantung pada kinerja keuangannya.

Metode — Penelitian ini merupakan menggunakan moderated regression analysis (MRA) pada perusahaan
manufaktur subsektor industri barang konsumsi periode 2013 — 2022. Pengambilan sampel menggunakan
metode purposive sampling sebanyak 16 perusahaan. Studi ini menggunakan pembiayaan utang, pembagian
dividen dan investasi yang dimoderasi kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.

Hasil — Peningkatan utang yang bergantung pada kinerja keuangan mengurangi nilai perusahaan. Keputusan
investasi sangat dipengaruhi kinerja keuangan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Peran kinerja keuangan
tidak terlihat pada kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Originalitas (Novelty) — Menggabungkan keputusan pembiayaan dan investasi, serta memoderasinya
dengan kinerja keuangan, memiliki potensi untuk memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang
bagaimana perusahaan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan melalui keputusan keuangan strategis yang
terintegrasi.

Implikasi — Perusahaan harus memperbaiki kinerja keuangannya agar keputusan pembiayaan dan keputusan
investasi dapat dilihat sebagai sinyal positif bagi investor untuk meningkatkan nilai perusahaan. Pembiayaan
dari utang dan keputusan investasi yang dilakukan perusahaan sebaiknya mempertimbangkan Kkinerja
keuangannya supaya dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Kata Kunci: dividen, investasi, pendanaan, struktur modal, nilai perusahaan, kinerja keuangan

ABSTRACT

Purpose- This research examines financing and investment decisions on company value
related to financial performance.

Method — This research uses moderated regression analysis (MRA) on the consumer goods
industry period 2013 — 2022. Samples were taken using a purposive sampling method, and
found 16 companies. Debt financing, dividend distribution and investment are moderated
by financial performance on company value.

Findings - Increased debt contingent on financial performance reduces firm value.
Investment decisions are influenced by economic performance to increase company value.
The role of financial performance needs to be visible in dividend policy on company value.
Originality (Novelty) — Combining financing and investment decisions and moderating
them with financial performance can provide a deeper understanding of how companies
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan. Investor lebih
tertarik untuk berinvestasi pada suatu perusahaan dengan nilai perusahaan meningkat. Nilai
perusahaan menjadi parameter yang penting karena menggambarkan pertumbuhan
perusahaan dan kinerja manajemennya. Pada dasarnya tujuan didirikannya perusahaan
adalah dapat meningkatkan nilai perusahaannya. Namun dibalik tujuan perusahaan tersebut
tersebut terdapat konflik antara pemegang saham dengan manajer, dan kreditor. Pemegang
saham akan berusaha memaksimalkan nilai perusahaan yang memaksa manajer untuk
bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham. Di sisi lain, kreditur cenderung
berusaha melindungi dana yang telah ditanamkan di perusahaan dengan menerapkan
jaminan dan kebijakan yang ketat. Manajer dapat melakukan investasi, meskipun mereka
tidak dapat memaksimalkan nilai pemegang saham. Ukuran, usia, dan sistem hukum
lembaga keuangan merupakan faktor signifikan dalam mengubah nilai perusahaan (Ben
Fatma & Chouaibi, 2021).

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang dicapai oleh suatu usaha. Tujuan
utama perusahaan adalah untuk mengoptimalkan keuntungan atau aset, terutama bagi
pemegang sahamnya, yang dihasilkan dari upaya untuk meningkatkan atau
memaksimalkan nilai pasar saham perusahaan. Manajemen keuangan memiliki tujuan
untuk memaksimalkan nilai saham kepemilikan perusahaan atau memaksimalkan harga
saham. Tujuan memaksimalkan harga saham tidak berarti manajer harus melepaskan
pemegang obligasi dalam upaya mencari peningkatan nilai saham. Manajemen laba yang
memiliki implikasi penting terhadap nilai perusahaan (Abbas & Ayub, 2019).

Hasil penelitian terdahulu di atas dapat disimpulkan bahwa valuasi perusahaan dapat
diukur dari harga sahamnya. Harga suatu saham di pasar modal ditentukan oleh
kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor sehingga harga saham tersebut
merupakan harga wajar yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan. Semakin
tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang berarti kemuliaan
pemegang saham juga semakin meningkat. Leverage, profitabilitas, dan efisiensi
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan syariah (Santosa, 2020).

Nilai perusahaan tercermin dalam nilai pasar ekuitas perusahaan dan nilai pasar
hutang. Peluang investasi di masa depan juga akan meningkatkan nilai perusahaan.
Peluang investasi membutuhkan dana tambahan, sehingga keputusan perusahaan untuk
menambah modal dalam bentuk saham baru atau hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan. Tidak ada nilai perusahaan yang sama, setiap investor memiliki cara pandang
yang berbeda dalam menanggapi informasi terkait Kinerja perusahaan atau perubahan
kondisi ekonomi. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui penerapan fungsi
manajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi
keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Secara parsial struktur
modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas memediasi
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan (Topani Suzulia & Badawi Saluy,
2020).

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan yang lebih tinggi, berkat respon positif terhadap harga saham. Profitabilitas
merupakan komponen yang sangat menentukan kinerja dan merupakan salah satu tujuan
terpenting perusahaan” yang berarti bahwa profitabilitas merupakan komponen penting
dalam menentukan kinerja dan salah satu tujuan terpenting perusahaan. Perusahaan yang
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berhasil dalam mengolah asetnya dan modal sehingga memperoleh laba yang tinggi berarti
memiliki profitabilitas yang tinggi pula Hal ini akan menarik investor untuk bersaing
membeli saham pada perusahaan tersebut, sehingga dengan demikian profitabilitas dapat
mempengaruhi nilai perusahaan Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
modal struktur dan struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Topani
Suzulia & Badawi Saluy, 2020).

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan investasi.
Keputusan investasi membahas masalah bagaimana manajer perlu menetapkan sumber
daya ke bentuk investasi yang akan menghasilkan keuntungan di masa depan. Tujuan dari
keputusan investasi adalah untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang tinggi dengan
beberapa risiko. Apabila perusahaan dapat menggunakan sumber daya perusahaan secara
efisien mengenai investasi, maka kepercayaan investor terhadap perusahaan akan
meningkat. investasi penelitian dan pengembangan (R&D) memiliki korelasi positif dan
signifikan terhadap eko-efisiensi dan nilai perusahaan hal ini menunjukkan bahwa investasi
penelitian dan pengembangan (R&D) signifikan untuk meningkatkan eko-efisiensi dan
nilai perusahaan. Investasi di lingkungan belum menjadi perhatian pengusaha dan investor
(Safitri et al., 2019).

Menurut signaling theory, belanja modal merupakan sinyal positif pertumbuhan
masa depan perusahaan, yang memungkinkannya meningkatkan harga saham, yang
merupakan indikator nilai perusahaan. Apabila perusahaan salah dalam memilih investasi
maka kelangsungan hidupnya akan terganggu, dan hal ini tentunya akan mempengaruhi
penilaian investor terhadap perusahaan tersebut karena investasi yang dilakukan pada
dasarnya bertujuan untuk meningkatkan perkembangannya. Pertumbuhan perusahaan dan
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tidak
memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan dan inflasi terhadap nilai perusahaan
(Topani Suzulia & Badawi Saluy, 2020).

Keputusan pendanaan juga dapat mengoptimalkan nilai perusahaan. Keputusan
pendanaan berkaitan dengan penentuan struktur modal perusahaan yang tepat. Tujuan
Keputusan Pendanaan adalah agar Perseroan dapat menentukan sumber pembiayaan yang
optimal untuk berbagai alternatif investasi sehingga dapat memaksimalkan nilai Perseroan
yang tercermin dari harga sahamnya. Keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan
perusahaan mencari dana untuk membiayai investasi dan menentukan alokasi dana. Dana
yang diperoleh dari internal perusahaan berupa laba yang tidak dibagikan dan eksternal
perusahaan berupa utang atau penerbitan saham baru merupakan pembiayaan dalam
perusahaan. struktur modal mampu memediasi pengaruh profitabilitas dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan (Sari, 2020).

Prinsip lain yang harus diperhatikan dalam memaksimalkan nilai perusahaan adalah
kebijakan dividen. Kebijakan dividen merupakan masalah yang sering dihadapi
perusahaan. Manajer sering merasa kesulitan untuk membuat keputusan terkait dengan
kebijakan dividen. Perusahaan yang membagikan dividen dapat mematuhi investor yang
menginginkan pengembalian investasi. Jika perusahaan saat ini menahan sebagian besar
labanya, maka laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
akan berkurang. Dan jika kelebihan keuntungan digunakan untuk membiayai semua
peluang investasi yang tersedia, mereka akan diteruskan ke pemegang saham. Sebaliknya,
jika tidak ada surplus, tidak ada dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham.
Adapun teori signaling dari pendapat William LM, manajer umumnya memiliki informasi
yang lebih baik tentang operasi perusahaan saat ini dan prospek perusahaan di masa depan.
Dengan demikian, dividen dapat memberikan informasi kepada investor tentang kinerja
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keuangan perusahaan dari manajer. Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q (Rehman, 2016).

Teori dividen yang tidak relevan dikemukakan oleh Miller dan Modigliani (1961),
yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan menurut
Miller dan Modigliani, hanya ditentukan oleh keterampilan Administrasi Aset Perusahaan
dan administrasi perusahaan. Tujuan utama investor adalah meningkatkan ketenangan
pikiran mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen dan peningkatan modal, di sisi
lain perusahaan. mengharapkan pembangunan berkelanjutan untuk menjaga kelangsungan
hidup sekaligus memastikan kesejahteraan pemegang saham, oleh karena itu kebijakan
dividen penting untuk memenuhi harapan dividen pemegang saham dan tidak membatasi
pengembangan perusahaan di sisi lain. Terdapat hubungan positif yang signifikan antara
peluang investasi dan kebijakan dividen serta peluang investasi dan nilai perusahaan
(Siboni & Pourali, 2015).

Terdapat 3 (tiga) teori preferensi investor terkait dengan distribusi keuntungan yang
dibagikan perusahaan berupa dividen. Teori yang pertama yang dikenal dengan teori
“dividend irrelevance” dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1961) yang
menunjukkan investor tidak terlalu fokus pada besar kecilnya dividen yang dibagikan
perusahaan. Teori yang kedua yaitu teori “bird-in-the-hand” dikemukakan oleh Gordon
dan Lintner (1956) dimana investor menginginkan pembagian divided yang tinggi yang
sudah ada di genggaman dari pada menunggu gain yang didapatkan di periode selanjutnya
sementara masih belum ada kepastian. Teori yang ketiga adalah teori “tax preference”
yang melihat dari sisi pajak yang dikemukakan oleh Litzenberger dan Ramaswamy. Teori
“tax preference” mengindikasikan bahwa investor lebih menginginkan dividen yang kecil
karena adanya faktor pajak. Semakin besar dividen yang diterima, semakin tinggi pula
pajak yang dikenakan (Al-Malkawi et al., 2016).

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen berdampak negatif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai
Perusahaan, sehingga kebijakan dividen tidak dapat mempengaruhi profitabilitas ditinjau
dari nilai Perusahaan. Keputusan investasi berdampak positif terhadap kebijakan dividen,
sehingga kebijakan dividen dapat memediasi keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan. Kualitas laba berhubungan positif dengan nilai perusahaan (Dang et al., 2020)

Keputusan investasi merupakan keputusan yang melibatkan keputusan pendanaan di
dalam dan di luar perusahaan dalam berbagai bentuk investasi. Keputusan investasi dapat
dibuat dalam investasi jangka pendek, seperti investasi tunai, surat berharga jangka
pendek, piutang, dan persediaan, dan investasi jangka panjang dalam tanah, bangunan,
kendaraan, mesin, peralatan manufaktur, dan aset tetap lainnya. Aset jangka pendek
didefinisikan sebagai aset dengan jatuh tempo kurang dari satu tahun atau kurang dari satu
siklus bisnis, sedangkan dana yang ditanamkan dalam aset jangka pendek diharapkan dapat
dikembalikan dan diterima segera dalam waktu dekat atau kurang dari satu tahun, dan
Panjang -aset jangka panjang adalah aset dengan jangka waktu lebih dari satu tahun, dana
yang ditanamkan dalam aset jangka panjang akan dikembalikan dalam waktu lebih dari
satu tahun dan dikembalikan secara bertahap. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai
melalui penerapan fungsi manajemen keuangan. Kebijakan dividen menarik calon investor
dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Triani & Tarmidi, 2019).

Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur
keuangan perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan
komposisi keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka
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panjang dan ekuitas. Setiap perusahaan akan mengharapkan struktur modal yang optimal,
yaitu struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan
biaya modal. Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan mengenai komposisi
pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan dalam suatu perusahaan
terbagi menjadi dua kategori, yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal.
Pendanaan internal dapat diperoleh dari sumber laba ditahan dan penyusutan, sedangkan
pendanaan eksternal dapat diperoleh dari kreditur atau yang disebut hutang dari pemilik,
peserta atau peserta perusahaan atau yang disebut modal. Financial leverage berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan (Ibrahim & Isiaka, 2020).

Persyaratan pembiayaan atau fungsi pembiayaan harus dilakukan secara efisien.
Manajer keuangan harus berusaha agar perusahaan mendapatkan dana yang diperlukan
dengan biaya minimum dan dengan persyaratan yang paling menguntungkan. Manajer
keuangan harus mempertimbangkan sifat dan biaya dari setiap sumber dana yang memiliki
konsekuensi berbeda. Keputusan pembiayaan merupakan cara bagi perusahaan untuk
mendanai kegiatan operasinya secara optimal. Perusahaan menyusun sumber dana optimal
yang harus dipertahankan. Struktur modal dan dividen mengurangi biaya agensi dari
masalah arus kas bebas, oleh karena itu, meningkatkan nilai perusahaan. Total debt to total
assets berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini membuktikan
bahwa meskipun ada keuntungan dari hutang, ada juga biaya dari hutang. Biaya
pembiayaan hutang muncul dari peningkatan kemungkinan kebangkrutan (lbrahim &
Isiaka, 2020).

Penelitian yang dilakukan oleh Purwaningsish dan Fadli (2022) terkait Good
Corporate Governance (GCG) pada industri perbankan menunjukkan managerial
ownership berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan audit committe dan
Board of Director menunjukkan dampak positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Santosa, et., al., (2022) terkait good corporate governance (GCG) dan
leverage terhadap nilai paerusahaan pada perusahaan berskala besar menunjukkan
institutional ownership berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan firm age
dan leverage berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Aydogmus, et., al., (2022) terkait dengan environmental performance, social performance
dan good corporate governance terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitiannya
menunjukkan social performance dan good corporate governance berdampak positif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan environmental performance tidak berdampak
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Abbas dan Ayub (2019) terkait peran earnings
management dalam menentukan nilai perusahaan. Hasil penelitiannya menunjukkan real
earnings management dan accrual earnings management berdampak positif terhadap nilai
perusahaan. Selanjutnya Suzulia dan Saluy (2020) menjelaskan terkait dengan efek
struktur modal, company growth dan inflasi dengan profitabilitas sebagai variabel
intervening pada perusahaan manufaktur periode 2014 - 2018. Hasil penelitiannya
menunjukkan leverage dan profit berdampakpositif terhadap nilai perusahaan. Profit dapat
memediasi antara leverage dan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Lestari,
et., (2020) terkait dengan peran faktor internal dalam menentukan nilai perusahan di
Indonesia. Hasil penelitiannya menunjukkan leverage berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Bon dan Hartoko (2022) terkait dengan
kebijakan dividen, keputusan investasi, leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan yang diterbitkan pada European Journal of Business and
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Management Research.Hasil penelitiannya menunjukkan profit dan leverage berdampak
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan ukuran perusahaan, kebijakan dividen dan keputusan
investasi tidak berdampak terhadap nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Bandanuji dan Khoiruddin (2020) terkait
dengan dampak risiko bisnis dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan utang sebagai variabel intervening yang diterbitkan pada Management Analysis
Journal. Hasil penelitiannya menunjukkan risiko bisnis berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan ukuran perusahaan dan kebijakan utang berdampak positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini berbeda dengan penelitian yang kami lakukan
dengan mengedepankan kinerja keuangan sebagai variabel moderasi untuk memprediksi
nilai perusahaan.

Berdasarkan mapping jurnal pada penelitian terdahulu menunjukkan bahwa
penelitian penelitian tersebut lebih banyak menggunakan multiple regression analysis dan
beberapa menggunakan variabel intervening. Berbeda dengan penelitian yang kami
lakukan dengan menggunakan variabel kinerja keuangan sebagai variabel moderasi
(moderated regression analysis) untuk memprediksi nilai perusahaan. Oleh karena itu,
variabel kinerja keuangan sebagai variabel moderasi dalam pmemprediksi nilai perusahaan
merupakan state of the art atau keunikan dari penelitian ini.

Gambaran konsep penelitian ini terkait dengan peran kebijakan dividen dalam
memperkuat keputusan yang dibuat perusahaan pada nilai perusahaan dapat dilihat pada
gambar 1. Nilai perusahaan diprediksi dengan menggunakan faktor internal yang
diputuskan perusahaan. Faktor internal dalam penelitian ini adalah keputusan pembiayaan,
kebijakan dividen, dan keputusan investasi dengan moderasi kinerja keuangan.
Penggunaan moderasi kinerja keuangan merupakan state of the art dari penelitian ini.
Penelitian ini berbeda dengan peneilitian terdahulu seperti diuraikan dalam research gap.
Salah satu penelitian terdahulu yang dilakukan Agung, et., al. (2020) menggunakan
dividen sebagai variabel mediasi dengan judul “Pengaruh Probabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kebijakan Dividen Sebagai Variabel Mediasi Pada Perusahaan
Manufaktur (Agung et al., 2020).

Kinerja Keuangan

Keputusan Pembiayaan

Nilai Perusahaan

Kebijakan Dividen

Keputusan Investasi

Gambar 1. Kerangka Konsep Penelitian

METODE

Data penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
tahunan vyang dipublikasikan olen Bursa Efek Indonesia melalui website
http://www.idx.co.id periode 2015-2022. Variabel yang digunakan untuk memprediksi
nilai perusahaan sebagai variabel dependen yaitu keputusan pendanaan, keputusan
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investasi, dan kebijakan dividen. Sedangkan kinerja keuangan digunakan sebagai variabel
moderasi. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling yaitu dengan
mengambil sampel yang memenuhi kriteria. Kriteria pengambilan sampel seperti disajikan
pada tabel 1.

Tabel 1. Kriteria Sampel Penelitian
No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan manufaktur subsektor barang konsumsi yang terdaftar di 35
Bursa Efek Indonesia
2 Perusahaan menerbitkan laporan keuangan lengkap periode 2015 - 2022 29
3 Perusahaan yang membagikan dividen berturut-turut selama periode 16
penelitian berlangsung
Sampel penelitian sesuai kriteria 16

Berdasarkan tabel 1, sampel penelitian yang digunakan sebanyak 16 perusahaan dari
35 perusahaan manufaktur subsektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Data laporan keuangan perusahaan tahunan yang memenuhi Kriteria selama
periode 2015 — 2022 diperoleh sebanyak 120 data dari 16 perusahaan. Tabel 2
menunjukkan daftar nama perusahaan yang dijadikan sebagai sampel penelitian. Data
tersebut diolah menggunakan regresi berganda dengan moderasi dengan software
pengolahan data Eviews versi 26.

Tabel 2. Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode Perusahaan Jumlah data
1 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. CEKA 6
2  PT Delta Djakarta Thk. DLTA 7
3 PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk. ICBP 8
4 PT Indofood Sukses Makmur Thk. INDF 8
5  PT Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 7
6  PT Mayora Indah Tbk. MYOR 8
7  PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. ROTI 8
8  PT Gudang garam Tbk. GGRM 7
9  PT HM Sampurna Tbk. HMSP 8
10 PT Darya Varia Laboratoria Tbk. DVLA 8
11  PT Kimia Farma Tbk. KAEF 8
12 PT Kalbe Farma Thk. KLBF 8
13 PT Merck Thk. MERK 8
14  PT Kino Indonesia Thk. KINO 7
15 PT Mandom Indonesia Thk. TCID 6
16  PT Unilever Indonesia Thk. UNVR 8

Total 120

Operasionalisasi Variabel

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang
diproxy dengan price book value (PBV). Vaariabel independen yang meliputi keputusan
pembiayaan yang diukur dengan debt to asset ratio (DAR), keputusan investasi yang
diproxy dengan price earnings ratio (PER), dan kebijakan dividen digunakan sebagai
variabel moderasi dengan indikator dividend payout ratio (DPR). Sedangkan Kkinerja
perusahaan yang diproxy dengan return on asset (ROA) digunakan sebagai variabel
moderasi. Operasionalisasi masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini
dapat dilihat pada tabel 3 berikut ini.
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Tabel 3. Operasionalisasi Variabel

Variabel Indikator Definisi Skala

Nilai Perusahaan Price Book Value (PBV) Rasio antara harga saham di pasar Rasio
dengan nilai bukunya

Kinerja Keuangan Return on Asset (ROA) Rasio antara laba bersih dengan total Rasio
aset

Keputusan Investasi  Price Earnings Ratio (PER)  Rasio antara harga saham dengan laba Rasio
bersih

Keputusan Debt to Asset Ratio (DAR)  Rasio antara total utang dengan total Rasio

Pembiayaan aset

Kebijakan Dividen Dividend Payout Ratio Rasio antara dividen yang dibagikan Rasio

(DPR) kepada investor dengan laba bersih

Statistic Descriptive

Pengujian statstic descriptive yang digunakan meliputi nilai rata-rata (mean), nilai
minimum (min), nilai maksimum (max), dan deviasi deviasi. Pengujian statistic descriptive
bertujuan untuk memberikan gambaran dari masing-masing variabel. Nilai rata-rata
sebagai sentral unit yang diteliti menggambarkan nilai rata-rata variabel selama periode
penelitian. Sedangkan deviasi standar digunakan untuk melihat sebarannya yaitu seberapa
jauh dari nilai rata-ratanya.

Korelasi Matrik

Pengujian matrik korelasi digunakan untuk menguji korelasi antar variabel
independen. Nilai korelasi antar variabel antara O — 1. Nilai korelasi O artinya tidak ada
korelasi sama sekali dua antar variabel tersebut. Sedangkan nilai 1 menunjukkan korelasi
yang sangat kuat antar kedua variabel. Ketentuan umum koelasi matrik antar variabel dapat
digambarkan pada tabel 4 berikut.

Tabel 4 — Korelasi Matrik

Nilai Korelasi Keterangan
0,00-0,20 Korelasi sangat lemah
0,20-0,40 Korelasi lemah
0,40 -0,60 Korelasi sedang
0,60 -0,80 Korelasi kuat
0,80-1,00 Korelasi sangat kuat

Moderated Regression Analysis (MRA)

Dampak moderasi ROA dari masing-masing variabel independen (DAR, DPR, dan
PER) terhadap PBV dapat dilihat pada persamaan regresi moderasi. Dampak moderasi
ROA antara DAR terhadap PBV dapat dilihat pada persamaan (1). Dampak moderasi ROA
antara DPR terhadap PBV dapat dilihat pada persamaan (2). Dampak moderasi ROA
antara PER terhadap PBV dapat dilihat pada persamaan (3). Moderated Regression
Analysis (MRA) data panel menggunakan software Eviews versi 26. Teknik analisis yang
digunakan untuk menguji model regresi data panel meliputi pengujian model
menggunakan Uji Chow dan Uji Hausman (common effect, fixed effect, dan random effect).
Selanjutnya dilakukan pengujian parsial (uji t), koefisien determinasi (Uji R?), dan
simultan (Uji F).

PBVi 1 = a1 + BIDAR;, 1+ BAROAI, t+ BrMLi tF ELi,teeeeveeeeereeeeeeeeeee e 1)
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PBV; t = a2 + B2DPR; t+ BsROA, t+ BeM2i, t+ €2 i tuevveneeniiiiiai i (2)
PBVi t = 03 + B3PERi, t+ BsROAI t+ BoMS3i, t+ €3i tu v v eeeeeeeieeeeeeee (3)
Dimana:

PBVi,+= nilai perusahaan i pada periode t

a1- oz = konstanta dari masing-masing persamaan regresi moderasi.

B1 - B7 = koefisien regresi dari masing-masing persamaan regrease moderasi.
DAR; = keputusan pendanaan i pada periode t

DPR;, + = kebijakan dividen i pada periode t

PER; += keputusan investasi i pada periode t

ROA:, + = kinerja keuangan i pada periode t

M1, = moderasi kinerja keuangan pada keputusan pendanaan i periode t

M3, + = moderasi kinerja keuangan pada kebijakan dividen i periode t

M2;, = moderasi kinerja keuangan pada keputusan investasi i periode t

€l i, t= error hasil persamaan regresi moderasi (1) pada perusahaan i pada periode t
€2 i,t= error hasil persamaan regresi moderasi (2) pada perusahaan i pada periode t
€3 i,t= error hasil persamaan regresi moderasi (3) pada perusahaan i pada periode t

Pengujian Model

Penelitian ini merupakan regresi linear berganda data panel dengan moderasi
variabel yang yang paling kuat pengaruhnya. Pengolahan regresi data panel yaitu gabungan
data time series dan cross-section menggunakan software Eviews versi 26. Regresi linear
berganda pada pengolahan data Eviews menyediakan 3 model pilihan yaitu model common
effect, fixed effect dan random effect.

Common Effect Model atau Pooled Least Square

Common effect model (CEM) merupakan pendekatan model data panel yang paling
sederhana karena hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada
common effect model tidak diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga
diasumsikan bahwa perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Metode
CEM menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil
untuk mengestimasi model data panel.

Fixed Effect Model atau Least Squares Dummy Variable

Fixed Effect Model (FEM) mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat
diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel FEM
menggunakan teknik variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar
perusahaan, perbedaan intersep bisa terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial, dan
insentif. Namun demikian, slopnya sama antar perusahaan. Metode estimasi FEM sering
disebut juga dengan metode Least Squares Dummy Variable (LSDV).

Random Effect Model atau Error Component Model

Random Effect Model (REM) mengestimasi data panel dimana variabel gangguan
yang dimungkinkan saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada metode REM
perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan. Keuntungan
menggunakan REM yaitu dapat menghilangkan heteroskedastisitas. Metode REM disebut
juga dengan Error Component Model (ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS).
Model random effects terdapat dua komponen residual, yaitu residual yang tidak terukur
oleh pengaruh individu dan waktu dan residual secara individu.
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Langkah selanjutnya adalah memilih model terbaik dari ketiga model tersebut yaitu
common effect, fixed effect, dan random effect. Pengujian model untuk memilih model
tersebut menggunakan Uji Chow dan Uji Hausman. Uji Chow digunakan untuk
menentukan model terbaik antara common effect dan fixed effect. Sedangkan Uji Hausman
untuk mendapatkan model terbaik antara fixed effect dengan random effect.

Uji Chow digunakan untuk menentukan model terbaik antara common effect (CEM)
dan Fixed Effect (FEM). Cara yang paling mudah yaitu dengan melihat probabilitas Chi-
square. Jika nilai probabilitas Chi-square > 0,05 maka Ho (hipotesis awal) diterima dan
sebaliknya jika Chi-square < 0,05, maka Ho (hipotesis awal) ditolak.

Jika terpilih adalah fixed effect (FEM), maka langkah selanjutnya adalah
membandingkan antara fixed effect dengan random effect. Jika nilai probabilitas Chi-
square > 0,05 maka Ho (hipotesis awal) diterima dan sebaliknya jika Chi-square < 0,05,
maka Ho (hipotesis awal) ditolak.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistic Descriptive

Tabel 5 menunjukkan gambaran statistik (statistic descriptive) nilai dari masing-
masing varibbel yang digunakan dalam penelitian. Statistik deskriptif masing-masing
variabel dalam penelitian ini meliputi nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai minimum, dan
deviasi standar.

Tabel 5. Statistik Descriptif

Variabel Maksimum Minimum Rata-rata Dev. Std.
PBV 30.1682 0.5986 5.2188 5.9041
ROA 0.9210 -0.2030 0.1426 0.1344
DAR 0.7818 0.0979 0.3924 0.1726
PER 1155.6242 -54.8909 33.1085 110.9880
DPR 7.7582 0.0130 0.7081 0.7868

Matrik Korelasi

Pengujian matrik korelasi digunakan untuk menganalisis kuat tau lemahnya korelasi
antar variabel independen. Matrik korelasi antar variabel independen dapat dilihat pada
tabel 6. Korelasi tertinggi adalah 0,6285 antara kondisi ekonomi dan tingkat inflasi tetapi
lebih kecil dari 0,8. Jika korelasi antara variabel independen lebih dari (r > 0,8), maka
hanya salah satu yang dapat digunakan untuk memprediksi model regresi.

Tabel 6. Matriks Korelasi
Variable ROA  DAR PER DPR
ROA 1
DAR 0.2207 1
PER  -0.1312 0.1268 1
DPR 0.1114 0.1395 0.3791 1

Path analysis memberi persyaratan adanya korelasi atau hubungan antarvariabel
independen, yaitu hubungan DAR, PER dan DPR. Jika korelasi antarvariabel independent
tidak ada atau dianggap tidak diperhitungkan, maka analisis yang digunakan adalah
analisis regresi linear. Keberadaan hubungan tersebut didasarkan adanya teori yang
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menyatakan secara eksplisit bahwa adanya hubungan antarvariabel independen. Besarnya
hubungan antarvariabel independen ditunjukkan dengan koefisien korelasi yang sering
dilambangkan dengan r. Analisis jalur mensyaratkan besarnya koefisien korelasi minimal
dalam kategori cukup kuat (r > 0,40) antar variabel independen (Grapentine, 2000).

Korelasi tertinggi dalam penelitian ini ditunjukkan antara variabel PER dan DPR
sebesar (r = 0,3791) namun masih di bawah standar minimal (r < 0,40). Secara keseluruhan
koefisien korelasi antar variabel di bawah r < 0,40) dalam kategori korelasi lemah dan
sangat lemah. Oleh karena itu, penelitian ini tidak cocok menggunakan teknik path
analysis. Tabel 7 berikut ini menunjukkan kesimpulan korelasi yang terjadi antarvariabel
independen penelitian. Oleh karena itu, analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi linear berganda moderasi (moderated regression analysissMRA)
dengan ROA sebagai variabel moderasi. Variabel moderasi ROA dalam regresi linear
berganda bertujuan untuk melihat apakah nilai perusahaan PBV bergantung dengan ada
tidaknya kinerja keuangan.

Tabel 7. Korelasi Antar Variabel

Antar variabel Korelasi (r) Kategori Kesimpulan
ROA -> DAR 0,2207 0,20 -0,40 Korelasi lemah
ROA - PER -0,1312 0,00-0,20 Korelasi sangat lemah
ROA - DPR 0,1114 0,00-0,20 Korelasi sangat lemah
DAR - PER 0,1268 0,00-0,20 Korelasi sangat lemah
DAR - DPR 0,1395 0,00-0,20 Korelasi sangat lemah
PER > DPR 0,3791 0,20 — 0,40 Korelasi lemah

Pengujian Model

Panel data regresi menggunakan Eviews versi 26 dapat diringkas pada tabel 8. Model
common effect dan fixed effect diuji dengan metode Chow. Jika probabilitas chi-square
kuadrat kurang dari 0,05 (x < 0,05); model yang cocok adalah fixed effect yang sesuai
dengan model. Selanjutanya model fixed effect dibandingkan dengan random effect dengan
menggunakan metode pengujian Hausman. Jika probabilitas chi-square kuadrat kurang dari
0,5 (x < 0,05); maka model fixed effect dipilih sebagai model yang cocok. Hasil pengujian
Chow dan Hausman dapat dilihat pada tabel 8.

Tabel 8. Kecocokan Model

Model Uji Effect Test Chi-square Statistic  Probability  Conclusion

Model (1) Uji-Chow Cross-section Chi Square 190.251032 0.0000 Fixed
effect

Uji-Hausman Cross-section random 29.735409 0.0000 Fixed

effect

Model (2) Uji-Chow Cross-section Chi Square 194.335251 0.0000 Fixed
effect

Uji-Hausman Cross-section random 14.919120 0.0019 Fixed

effect

Model (3) Uji-Chow Cross-section Chi Square 257.388454 0.0000 Fixed
effect

Uji-Hausman Cross-section random 11.419904 0.0097 Fixed

effect

Pada Tabel 8 hasil pengujian menunjukkan bahwa probabilitas chi-square dari model
fixed effect dan random effect kurang dari 0,05 (x < 0,05). Hasil pengujian Chow dan
pengujian Hausman menunjukkan model fixed effect merupakan model terbaik diantara
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model lainnya. Hasil regresi data panel dengan menggunakan model fixed effect dapat
dilihat pada tabel 9.
Tabel 9. Model Moderasi ROA Fixed Effect
Model Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
al 4.035109 1.646598 2.450574  0.016000
Model (1) DAR -1.921597 3.697338 -0.519725  0.604400
ROA  30.349740 7.954744 3.815300  0.000200
M1 -39.176420  14.253440  -2.748558  0.007100
o2 4.030250 0.449397 8.968124  0.000000
Model (2) DPR -0.291792 0.281827 -1.035357  0.303000
ROA 14704830  4.254532 3.456274  0.000800
M2 -6.430006 4.109420 -1.564699  0.120800
o3 1.108097 0.222204 4.986839  0.000000
Model (3) PER -0.000027 0.000890  -0.030523  0.975700
ROA 1.865099 1.108868 1.681984  0.095700
M3 1.386113 0.067377  20.572640 0.000000

Tabel 10, menunjukkan efek moderasi kinerja keuangan (ROA) terlihat pada
keputusan pembiayaan (DAR) dan keputusan investasi (PER) terhadap nilai perusahaan
(PBV). Hal tersebut dapat dilihat dari nilai signifikansi DAR sebelum adanya moderasi
ROA sebesar 0,6044 (lebih besar dari 0,05). Setelah adanya moderasi ROA, nilai
signifikansi keputusan pendanaan mejadi 0,0071 (di bawah 0,05). Begitu pula dengan
keputusan investasi (PER), dimana nilai signifikansinya 0,9757 (di atas 0,05). Sedangkan,
setelah adanya efek moderasi dari ROA, nilai signifikansinya menjadi 0,0000 (jauh di
bawah 0,05).

Efek moderasi ROA tidak berdampak terhadap kebijakan dividen (DPR). Kebijakan
dividen tanpa adanya moderasi kinerja perusahaan (ROA) menunjukkan signifikansi
0,3030 (di atas 0,05). Setelah adanya moderasi ROA terjadi peurunan nilai signifikansi
sebesar 0,1208. Namun demikian, nilai signifikansinya masih jauh di atas ambang batas
yaitu 0,05. Dengan demikian, efek moderasi ROA tidak terlihat pada kebijakan dividen
perusahaan.

Hasil moderated regression analysis (MRA) dapat diringkas ke dalam tabel 11.
Masing-masing variabel independen (DAR, DPR, dan PER) ditinaju dampak langsung
terhadap PBV. Jika dampak langsung variabel independen tersebut nilai signifikansinya
kurang dari (o < 0,05), maka variabel tersebut sudah terlihat dampaknya terhadap PBV
secara langsung (tanpa adanya moderasi ROA). Akan tetapi, jika variabel tersebut nilai
signifikansinya lebih dari 0,05 (o > 0,05), maka variabel tersebut tidak memiliki dampak
secara langsung terhadap PBV. Nilai signifikansi dari masing-masing variabel tersebut
selanjutnya dibandingkan dengan efek moderasiROA dengan melihat nilai signifikansinya.

Tabel 10. Moderated Regression Analysis

) Direct Impact Moderation Impact
Variabel t-statistic Prob. t-statistic Prob.
DAR-> PBV -0.5197250 0.6044000 -2.7485580 0.0071000
DPR > PBV -1.0353570 0.3030000 -1.5646990 0.1208000
PER - PBV -0.0305230 0.9757000 20.5726400 0.0000000
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Koefisien Determinasi (R?) dan F-Statistic

Persamaan moderated regression analysis (1), (2), dan (3) menunjukkan model yang
tepat, dimana kinerja keuangan (ROA) sebagai variabel moderasi dapat dikatakan cocok
untuk memprediksi nilai perusahaan (PBV). Kecocokan persamaan tersebut dapat dilihat
dari nilai probabilitas F-statistic yang semua nilainya 0,0000 (jaug di bawah 0,05). Begitu
pula dengan nilai koefisien determinasi dari ketiga model tersebut nilainya di atas 0,80
yang dapat dilihat pada tabel 11.

Tabel 11. Koefisien Determinasi dan F-statistic

Persamaan
regresi R-squared Adj. R-squared F-statistic Prob(F-stat)
1) 0.9009 0.8833 51.0368 0.0000
(2 0.8894 0.8697 45.1203 0.0000
(3) 0.9776 0.9736 244.7728 0.0000

Dengan demikian, persamaan moderated regression analysissMRA (1), (2), dan (3)
dengan menggunakan variabel kinerja keuangan perusahaan (ROA) sebagai variabel
moderasi untuk memprediksi nilai perusahaan (PBV) adalah tepat. Masing-masing
persamaan regresi dalam moderated regression analysis (MRA) dengan variabel ROA
sebagai moderasi dapat dituliskan sebagai berikut:

PBV;j,t = 4,035109 — 1,9215976DAR;, t + 30,349740ROA, — 39,176420M1; ¢ + €1;,t...... (1)

PBVi = 4,030250 — 0,291792DPR;  + 14,704830ROA; :— 6,430006M2; + €2 i t........ 2
PBVi = 1,108097 + 0.000027PER; {+ 1,86599R0A; t+ 1,386113M3; t+ €3i t.............. 3)
Pembahasan

Keputusan pembiayaan yang diukur dengan debt to asset ratio (DAR) tidak
berdampak terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan price book value (PBV) secara
langsung. Namun adanya moderasi return on asset (ROA), dampaknya signifikan terhadap
nilai perusahaan. Peningkatan jumlah utang dengan adanya moderasi ROA, maka semakin
menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat utang tinggi lebih fokus untuk
membayar kewajibannya terlebih dahulu. Ditambah lagi, adanya profit yang diperoleh
perusahaan mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan dari luar. Hasil
penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Dao & Ta, 2020); (Vo &
Ellis, 2017); (Dawar, 2014); (Minh Ha et al., 2017); (Dawar, 2014); (Ahmed & Bhuyan,
2020); (Nguyen & Nguyen, 2020); (- et al.,, 2019); (lbrahim & Isiaka, 2020);
(Nurwulandari, 2021).

Adanya kinerja keuangan sebagai variabel moderasi mampu memoderasi utang
terhadap nilai perusahaan. Profit yang diperoleh perusahaan merupakan indikator kinerja
perusahaan dimana semakin tersedianya sumber pembiayaan internal. Indikator tersebut
menjadikan perusahaan lebih fleksibel untuk mendapatkan pendanaan dari utang.
Penurunan jumlah utang dengan adanya profit yang dijadikan sebagai sumber pendanaan
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena profit merupakan
indikator kinerja keuangan perusahaan Semakin meningkat kinerja keuangan perusahaan,
maka semakin meningkat pula persepsi investor terhadap perusahaan tersebut. Oleh karena
itu, penurunan utang akibat tersedianya profit dapat meningkatkan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian yang menunjukkan pengaruh negatif dari keputusan pembiayaan
terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi Kinerja keuangan tidak mendukung penelitian
sebelumnya di antaranya (Topani Suzulia & Badawi Saluy, 2020); (Ibrahim & Isiaka,
2020); (Harahap et al., 2020); (Afinindy et al., 2021); (Naning Tri Rahayu & Abu Darim,
2020). Adanya moderasi dari kinerja keuangan perusahaan memungkinkan perusahaan
tidak mengalami financial distress akibat pnggunaan sumber pendanaan utang.
Ketersediaan dana internal yang diperoleh dari profit perusahaan berimbas pada penurunan
penggunaan utang. Investor menangkap sinyal positif dari adanya profitabilitas yang
diperoleh perusahaan yang dipublikasikan lewat laporan keuangan mengacu pada
signalling theory. Oleh karena itu, penurunan utang karena adanya profit yang diperoleh
perusahaan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Kebijakan dividen yang diukur dengan dividen payout ratio (DPR) tidak berdampak
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan price book value (PBV) baik secara
langsung maupun lewat moderasi dari ROA. Hasil penelitian ini tidak mendukung
penelitian yang dilakukan oleh (Rehman, 2016); (Saputri & Bahri, 2021); (Sulhan &
Purnamasari, 2020); (Huda et al., 2020); (Dewi, 2022); (Ismi & Heykal, 2020); (Bon &
Hartoko, 2022). Hasil penelitian ini lebih cenderung mengikuti teori “irrelevan dividend
policy” dimana investor tidak terlalu peduli terkait berapa jumlah dividen yang dibagikan
oleh perusahaan. Oleh karena itu, besar kecilnya dividen yang dibagaikan kepada para
investor tidak mempengaruhi minat investor terhadap saham yang diperdagangkan yang
pada akhirnya tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Adanya Kkinerja keuangan sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen merupakan hak prerogatif
perusahaan. Kadangkala perusahaan tidak membagikan dividen meskipun perusahaan
memperoleh profit yang tinggi. Pembagian dividen harus disepakati oleh para pemegang
saham melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Jika perusahaan membutuhkan
dana misalnya untuk perluasan pabrik, maka perusahaan tidak membagikan dividen kepada
para pemegang saham pada periode tersebut. Peningkatan kinerja keuangan sebagali
variabel moderasi tidak mampu mendongkrak kebijakan dividen terhadap peningkatan
nilai perusahaan. Dividen yang diterima investor masih harus dikurangi dengan pajak.
Berdasarkan pemotongan pajak bagi penerima dividen menyebabkan investor lebih
memilih pembagian dividen yang kecil. Hal ini sangat relevan dengan teori pembagian
dividen irrelevance. Hasil penelitian ini sangat mendukung “irrelevance dividen policy”
dimana investor tidak perduli denga nada tidaknya pembagian dividen oleh perusahaan.

Hasil penelitian yang menunjukkan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan baik tanpa moderasi maupun dengan moderasi ROA. Hasil penelitian ini
tidak mendukung dengan hasil penelitian terdahulu antara lain (Mustiha et al., 2020);
(Adiputra & Hermawan, 2020); (Firdausi, 2020); (Abdullah et al., 2023). Adanya moderasi
dari kinerja keuangan perusahaan tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Peningkatan profit yang diperoleh perusahaan tidak mempu memoderasi keputusan
pembiayaan terhadap nilai perusahaan. Di samping itu, investor tidak banyak berharap
dengan dividen sehingga nilai perusahaan tidak meningkat dengan turun/dan atssu dividen
yang baik yang dimoderasi kinerja keuangan maupun yang tidak dimoderasi Kkinerjak
keuangan. Hasil penelitian ini sangat mendukung teori kebajikan dividen irrelevance.

Keputusan investasi yang diukur dengan price earnings ratio (PER) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan price book value (PBV) secara
langsung. Namun adanya variabel return on asset (ROA) sebagai variabel moderasi dapat
terlihat dampak keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian PER
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terhadap PBV secara langsung tanpa adanya dampak moderasi sangat mendukung
penelitian yang dilakukan oleh (Rashidul Islam et al., 2014); (Maulidina et al., 2021);
(Maulina et al., 2023) Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor tidak melihat
investasi yang dilakukan perusahaan sebagai sinyal yang positif. Namun adanya ROA
sebagai moderasi antara PER dan PBV sangat menonjol. Profit yang diperoleh perusahaan
merupakan sinyal yang positif sehingga mampu ditangkap investor yang berdampak
terhadap peningkatan harga saham. Peningkatan harga saham menunjukkan peningkatan
nilai perusahaan. Keputusan investasi yang dilakukan perusahaan jika dibarengi dengan
profit yang diperoleh perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Adanya kinerja keuangan sebagai variabel moderasi mampu memoderasi keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan. Profit yang diperoleh perusahaan merupakan indikator
kinerja perusahaan yang memberikan sinyal kepada para investor sesuai dengan signaling
theory. Indikator kinerja keuangan tersebut menjadikan investasi yang dilakukan
perusahaan semakin terlihat dampaknya yang sangat signifikan terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Keputusan investasi yang dilakukan perusahaan akan dapat dilihat positif oleh
investor jika dibarengi dengan peningkatan kinerja keuangan perusahaan.

Hasil penelitian yang menunjukkan pengaruh positif dari keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi kinerja keuangan. Hasil penelitian sebelumnya
yang menyatakan keputusan investasi berdampak positif terhadap nilai perusahaan tidak
mendukung penelitian sebelumnya di antaranya (Arsal, 2021); (Sari, 2021); (Imran et al.,
2014); (Gharaibeh et al., 2022). Adanya moderasi dari kinerja keuangan perusahaan
memungkinkan perusahaan memiliki sumber keuangan internal yang diperoleh dari profit
perusahaan berimbas sinyal poisitif bagi perusahaan sehingga investor memiliki
pengharapan yang besar terhadap perusahaan yang dilihat dari naiknya harga saham yang
pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Di samping itu, investor akan melihat
investasi yang dilakukan perusahaan bergantung pada kinerja keuangan perusahaan.
Kombinasi dari investasi yang dilakukan perusahaan yang dibarengi dengan naiknya
kinerja keuangan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini juga memunculkan bahwa moderated regression analysis dengan
return on asset sebagai moderasi antara debt to equity ratio (DAR) dan price earnings
ratio (PER) terhadap value of the firm (PBV). Sedangkan ROA tidak mampu memoderasi
dividend payout ratio (DPR) terhadap nilai perusahaan (PBV).

SIMPULAN

Kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan return on asset (ROA) mampu
memoderasi debt to asset ratio (DAR) dan price earnings ratio (PER) terhadap nilai
perusahaan yang diukur dengan price-booked value (PBV). Kinerja perusahaan merupakan
urat nadi dalam mendukung operasional perusahaan. Kinerja keuangan dapat dilihat
sebagai faktor positif bagi investor untuk meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan
pembiayaan dapat mengurangi nilai perusahaan, namun dengan adanya kinerja keuangan
menjadikan keputusan pembiayaan menjadi berkurang sehingga dilihat oleh investor
sebagai sinyal positif yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan
investasi yang dilakukan perusahaan tidak dipandang sebagai sinyal positif bagi investor
tanpa dukungan kinerja keuangan perusahaan supaya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Kebijakan investasi dapat dilihat sebagai sinyal positif bagi investor sangat bergantung
pada kinerja keuangan untuk meningkatkan nilai perusahaan.
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