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 This study aims to examine the effect of Investment Decision, Funding Decision, and Dividend 
Policy on Firm Value with Firm Size as Moderating Variable in Manufacturing Firm’s listed on the 
Indonesia Stock Exchange during the 2018-2021 period. The technique used for sampling in this study 
is the purposive sampling method. In addition, the regression analysis model used in this study is 
Moderated Regression Analysis (MRA). The results of this study found that the Investment Decision 
(PER) has a negative and significant effect on Firm Value (PBV), Funding Decision (DER) has a 
negative and significant effect on Firm Value, and Dividend Policy (DPR) has no effect on Firm Value. 
In addition, the results of this study prove that firm size (SIZE) is able to moderate (weaken) the effect 
of Investment Decisions on Firm Value, Firm Size is able to moderate (weaken) the effect of Investment 
Decisions on Firm Value, and Firm Size cannot moderate the effect of dividend policy on Firm Value. 
 
Keywords:  Firm Value, Investment Decisions, Funding Decisions, Dividend Policy, Firm Size 
 

PENDAHULUAN 
 

Secara umum sebuah perusahaan memiliki dua tujuan yaitu tujuan jangka pendek dan tujuan 
jangka panjang. Tujuan perusahaan secara jangka pendek adalah untuk memaksimalkan laba dengan 
sumber daya yang dimiliki, sedangkan tujuan perusahaan secara jangka panjang adalah untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. Pada dasarnya, tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham dan nilai perusahaan. Namun, di balik tujuan tersebut, terdapat konflik 
antara manajer dan pemegang saham, serta dengan sumber pendanaan atau kreditur. Menurut Brigham 
& Houston (2011), perusahaan dapat mengurangi konflik dengan mengarahkan sebagian kelebihan arus 
kasnya kepada pemegang saham melalui dividen yang tinggi. Pilihan lainnya adalah dengan berhutang. 
Diharapkan dengan meningkatnya hutang memaksa manajer untuk lebih disiplin dalam mengelola 
perusahaan. Terlepas dari konflik tersebut, perusahaan perlu mengambil beberapa keputusan keuangan 
utama yang penting untuk mencapai tujuan utama perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. 
Menurut Van Horne (2002) dasar dari fungsi keuangan mencakup tiga keputusan utama yang harus 
diambil perusahaan, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Terlepas 
dari konflik tersebut, perusahaan perlu mengambil beberapa keputusan keuangan utama yang penting 
untuk mencapai tujuan utama perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Menurut Van Horne 
(2002) dasar dari fungsi keuangan mencakup tiga keputusan utama yang harus diambil perusahaan, yaitu 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen.  

Faridah & Kurnia (2016) mengatakan bahwa keputusan investasi merupakan faktor penting 
dalam fungsi keuangan perusahaan. Keputusan investasi merupakan keputusan mengenai penanaman 
modal dimasa sekarang untuk mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang. Utami & Darmayanti 
(2018) berpendapat jika perusahaan mampu membuat keputusan investasi yang tepat maka dapat 
memberikan pertumbuhan positif untuk perusahaan maupun investor. Keputusan yang kedua adalah 
keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan adalah keputusan dalam menemukan sumber pendanaan 
guna membiayai investasi dan menentukan berapa banyak dana dari sumber pendanaan yang akan 
digunakan oleh perusahaan. Menurut Nahak (2017) sumber pendanaan dalam perusahaan dapat 
diperoleh dari internal berupa laba ditahan dan dari eksternal yaitu berupa hutang dan penerbitan saham. 
Satu lagi kebijakan yang harus diperhatikan dalam mengoptimalkan nilai perusahaan adalah kebijakan 
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dividen dimana para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan dengan 
mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen maupun capital gain, sedangkan perusahaan 
mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya 
sekaligus memberikan kesejahteraan kepada para pemegang sahamnya (Kumalasari & Riduwan, 2018).  

Ketiga keputusan keuangan tersebut sangat besar pengaruhnya bagi nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh 
permintaan dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap nilai 
perusahaan (Harmono, 2009 dalam Pertiwi, 2020). Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting 
dilakukan bagi suatu perusahaan, dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
tujuan utama perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan 
keinginan investor, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kemakmuran para investor 
juga akan meningkat. 

Ukuran perusahaan merupakan penilaian skala besar kecilnya perusahaan yang ditentukan total 
aset yang dimiliki oleh perusahaan, hal tersebut menjadi pertimbangan bagi calon investor untuk 
menanamkan dananya ke perusahaan. Menurut Rizky (2021) ukuran perusahaan yang besar 
membuktikan bahwa perusahaan tersebut berkembang sehingga investor akan merespon positif dan nilai 
perusahaan akan meningkat dan perusahaan yang berukuran besar biasanya kokoh dalam menghadapi 
goncangan ekonomi. Karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah 
pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal.  

Penelitian ini menggunakan Price to Book Value (PBV) sebagai proksi dari variabel nilai 
perusahaan, Price Earnings Ratio (PER) sebagai proksi variabel keputusan investasi, Debt to Equity 
Ratio (DER) sebagai proksi variabel keputusan pendanaan, Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai proksi 
variabel kebijakan dividen dan SIZE sebagai proksi dari variabel ukuran perusahaan. Penelitian ini 
dilakukan karena masih terdapat inkonsistensi berdasarkan hasil penelitian sebelumnya tentang 
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
yang membuat peneliti menduga bahwa ada variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah 
pengaruh tersebut yaitu ukuran perusahaan. Sehingga peneliti menggunakan variabel ukuran perusahaan 
sebagai variabel moderasi pada pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. 
 

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Signaling theory adalah suatu teori yang memberikan sinyal informasi kepada para investor baik 

positif maupun negatif prospek perusahaan dimasa mendatang atau perkembangan perusahaan 
(Himawan dan Yulius, 2016). Teori sinyal (signalling theory) dibangun sebagai upaya untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan. Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara 
manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi tersebut. Menurut teori 
signalling, investor dapat menyimpulkan informasi tentang laba masa depan perusahaan melalui sinyal 
yang datang dari pengumuman dividen, baik dari segi stabilitas, dan perubahan dividen. Oleh karena itu 
manajer harus terlebih dahulu memiliki informasi pribadi tentang prospek suatu perusahaan perusahaan, 
dan memiliki insentif untuk menyampaikan informasi ke pasar.  

Teori signalling juga menjelaskan mengenai hubungan antara pengeluaran investasi dan juga 
nilai perusahaan, dimana pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 
perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 
perusahaan (Hasnawati, 2005 dalam Kurniawan & Mawardi, 2017). Informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar 
perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakikatnya 
menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun di masa 
yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan bagaimana efeknya pada perusahaan (Riyanto 
A, 2017). 

Menurut Murniati et al. (2019) persepsi investor terkait tingkat keberhasilan perusahaan yang 
sering dihubungkan dengan harga saham perusahaan. Sedangkan menurut Hery (2017) mendefinisikan 
bahwa Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai 
gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan 
selama beberapa tahun, yaitu mulai dari perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Nilai 
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perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya 
kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 

Nilai Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Price to Book Value (PBV). 
Nilai perusahaan dapat diukur dengan harga terhadap nilai buku (PBV) merupakan rasio harga saham 
di pasar dan nilai buku saham. (Ehrhardt & Brigham, 2011). Menurut Sugiono dan Untung (2016:71). 
perusahaan yang memiliki manajemen baik maka diharapkan PBV dari perusahaan setidaknya 1 atau 
diatas dari nilai buku (overvalued), dan jika angka PBV dibawah 1 maka dapat dipastikan bahwa harga 
pasar saham tersebut lebih rendah dari pada nilai bukunya (undervalued). 

 Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan perusahaan. Fama (1978) 
dalam Kurniawan dan Mawardi (2017) menyatakan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan 
oleh keputusan investasi. Pendapat tarsebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting, 
karena untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya 
akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. Keputusan investasi dapat dikatakan sebagai 
keputusan untuk menanamkan modal dengan berharap akan mendapatkan keuntungan dimasa yang akan 
datang. Keputusan investasi dapat dikelompokkan kedalam investasi jangka pendek seperti piutang dan 
persediaan maupun investasi jangka panjang dalam bentuk tanah, gedung, kendaraan, mesin, peralatan 
produksi, dan aset tetap lainnya. 
 Menurut Hartono (2017) menyatakan bahwa investasi adalah penundaan konsumsi sekarang 
untuk dimasukkan ke aktiva produktif selama periode waktu yang tertentu. Pihak-pihak yang melakukan 
investasi disebut investor. Keputusan investasi dalam penelitian di proksikan dengan rasio Price 
Earnings Ratio (PER). PER menunjukkan perbandingan antara closing price dengan laba per lembar 
saham (earnings per share). (Brigham dan Houston, 2011). PER merupakan indikasi penilaian pasar 
modal terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan potensial 
perusahaan di masa yang akan datang. 

 Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan 
perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan 
pendanaan yang meliputi utang jangka pendek, utang jangka panjang dan modal sendiri. Struktur 
keuangan perusahaan sering kali berubah akibat investasi yang akan dilakukan perusahaan. Oleh karena 
itu besar kecilnya investasi yang akan dilakukan akan berpengaruh pada komposisi (struktur) pendanaan 
perusahaan.  

 Menurut Himawan dan Christiawan (2016) keputusan pendanaan adalah keputusan yang 
berhubungan dengan sumber dana yang didapat perusahaan. Sumber dana bisa berasal dari hutang dan 
modal sendiri. Manajemen dapat menentukan seberapa besar komposisi hutang dan ekuitas bagi 
perusahaan. Perusahaan yang lebih banyak dibiayai oleh hutang memiliki kewajiban lebih besar untuk 
membayar hutangnya. Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yan luas 
terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam hutang, maka beban tetap yang harus ditanggung 
perusahaan semakin besar pula (Kurniasih dan Ruzikna, 2017). 

Keputusan Pendanaan menyangkut keputusan mengenai sumber dana yang akan digunakan oleh 
perusahaan. Untuk menentukan alternatif pendanaan yang paling tepat bagi perusahaan, manajer harus 
memperhatikan komposisi hutang dan modal sendiri yang akan digunakan oleh perusahaan. Salah satu 
rasio yang dapat digunakan untuk membandingkan antara komposisi hutang dengan modal adalah rasio 
hutang yaitu Debt to Equity Ratio (DER) (Brigham dan Houston, 2011).  

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang menentukan seberapa banyak proporsi laba 
perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham, baik pemegang saham biasa atau pemegang 
saham preferen. Kebijakan dividen adalah keputusan akhir yang harus diambil oleh manajer keuangan 
untuk menentukan proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang saham yang bertujuan untuk 
meningkatkan kekayaan dan kinerja pemegang saham (Fajaria et al. 2018). Kebijakan pembagian 
dividen juga merupakan suatu masalah yang sering dihadapi oleh perusahaan. dividen merupakan 
sebuah alasan bagi investor dalam menanamkan investasinya, dimana dividen merupakan pengambilan 
yang akan diterima atas investasinya dalam perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan 
perusahaan membauar dividennya. Besarnya dividen yang dibagi tersebut dapat mempengaruhi harga 
saham. 
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Kebijakan dividen akan memiliki efek positif jika dividen yang dibagikan tinggi maka harga 
saham akan naik, dan nilai perusahaan juga akan meningkat. Namun, kebijakan dividen akan memiliki 
efek negatif jika keuntungan yang diperoleh perusahaan sebagian besar digunakan untuk pembagian 
dividen, besar kemungkinan hal tersebut akan mengurangi laba ditahan sebagai modal tambahan untuk 
periode berikutnya, yang mengakibatkan keuntungan lebih rendah dan nilai perusahaan juga akan 
menurun (Fajaria et al. 2018). Dalam penelitian ini untuk menghitung besarnya dividen yang dibagikan 
oleh perusahaan kepada para pemegang saham dihitung menggunakan proksi Dividend Payout Ratio 
(DPR). Menurut Keown et al. (2000:624), rasio pembayaran dividen adalah presentase laba yang 
dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk kas. 

Ukuran perusahaan merupakan penilaian skala besar kecilnya perusahaan yang ditentukan total 
aset yang dimiliki oleh perusahaan, hal tersebut menjadi pertimbangan bagi calon investor untuk 
menanamkan dananya ke perusahaan. Ukuran perusahaan juga dapat dikaitkan dengan besarnya 
kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan menimbulkan 
biaya yang besar sehingga mengurangi profitabilitas, tetapi disisi lain perusahaan besar memiliki skala 
ekonomis dan fleksibilitas dibandingkan dengan perusahaan kecil sehingga akan lebih mudah untuk 
meningkatkan profitabilitas (Lumapow dan Tumiwa, 2017). Besar kecilnya ukuran perusahaan akan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan didasarkan pada kenyataan bahwa semakin besar suatu 
perusahaan mempunyai tingkat penambahan aset yang tinggi sehingga dapat memperoleh laba yang 
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dinyatakan dengan total aset maka akan semakin besar 
total aset perusahaan semakin besar ukuran perusahaan. Semakin besar asetnya, semakin banyak modal 
yang diinvestasikan. Menurut Suharli (2006) ukuran perusahaan bisa dilihat dari total aset yang dimiliki 
oleh perusahaan. Ukuran perusahaan dinilai dengan log of total asset. 

HIPOTESIS 
Keputusan investasi merupakan keputusan mengenai penanaman modal di masa sekarang untuk 

mendapatkan hasil atau keuntungan di masa yang akan datang. Semakin tinggi tingkat keputusan 
investasi yang ditetapkan perusahaan, maka menghasilkan kesempatan yang tinggi untuk mendapatkan 
keuntungan yang besar (Meryana, et al., 2021). Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan 
Price Earnings Ratio dengan (PER). Semakin tinggi rasio PER suatu saham akan menunjukkan harga 
saham semakin tinggi terhadap pendapatan bersih per sahamnya yang mengartikan bahwa investasi di 
perusahaan juga tinggi dan menunjukan sinyal pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan 
datang. Hal tersebut akan dianggap sebagai good news atau berita baik yang nantinya akan mengubah 
persepsi para investor terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat meningkatkan harga saham yang 
akhirnya akan memengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikian maka diduga keputusan investasi 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
H1: Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
 Keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai sumber dana yang akan digunakan oleh 
perusahaan. Terdapat dua pandangan mengenai keputusan pendanaan. Pandangan pertama dikenal 
dengan pandangan tradisional yang menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. 
Pandangan tradisional tersebut diwakili oleh dua teori yaitu Trade-off Theory dan Pecking Order 
Theory. Pandangan kedua dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) yang menyatakan bahwa 
struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan (Faridah dan Kurnia, 2016). Menurut Murniati et 
al. (2019) peningkatan rasio hutang suatu perusahaan merupakan sinyal positif bagi para investor. 
Dengan meningkatnya hutang terdapat anggapan bahwa arus kas perusahaan di masa depan akan tetap 
terjaga dan adanya hutang juga menunjukkan optimisme manajemen dalam melakukan investasi 
perusahaan, sehingga prospek perusahaan kedepannya lebih cerah. Jadi penggunaan hutang merupakan 
tanda atau sinyal positif dari perusahaan yang dapat membuat para investor menghargai nilai saham 
lebih besar daripada nilai yang tercatat, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Menurut 
Murniati et al. (2019)  sesuai dengan teori struktur modal dan teori trade-off yang menyatakan bahwa 
hutang akan memiliki dampak yang baik pada nilai perusahaan. Dengan demikian maka diduga 
keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
H2: Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
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 Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan 
guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Brigham dan Houston, 2011). Perusahaan yang 
dapat memberikan dividen tinggi mendapatkan nilai kepercayaan yang tinggi dari para investor, karena 
investor lebih menyukai kepastian tentang return investasinya dan mengantisipasi risiko ketidakpastian 
tentang kebangkrutan perusahaan (Effendy, 2019) dalam (Purwaningsih dan Siddki, 2021). Semakin 
besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka banyak investor yang akan tertarik 
melakukan pembelian saham sehingga harga saham akan naik dan hal tersebut juga akan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian diduga kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
H3: Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
 Ukuran perusahaan adalah cerminan dari ukuran yang muncul pada nilai total asset perusahaan. 
Investor memiliki ekspetasi yang besar terhadap perusahaan besar dann memiliki ekspetasi yang besar 
terhadap dividen dari perusahaan tersebut. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula 
kecenderungan investor untuk memiliki sahamnya, sehingga akan mengakibatkan kenaikan harga saham 
(Rizky, 2021). Perusahaan besar dan mapan lebih mudah mengakses tambahan dana. Karena mudahnya 
akses tambahan dana, perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar untuk memperoleh lebih 
banyak dana yang dibutuhkan untuk melaksanakan investasi yang berpeluang menguntungkan. Dengan 
demikian maka ukuran perusahaan diduga dapat memperkuat pengaruh keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan nilai perusahaan. 
H4a: Ukuran Perusahaan Mampu Memoderasi Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai 
Perusahaan 
H4b: Ukuran Perusahaan Mampu Memoderasi Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai 
Perusahaan 
H4c: Ukuran Perusahaan Mampu Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai 
Perusahaan 

 
METODE PENELITIAN 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan dan 
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2018–2021. Data dalam 
penelitian ini adalah berupa laporan keuangan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia yang tersedia 
di www.idx.co.id. Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Pengambilan sampel dilakukan dengan 
metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan manufaktur yang secara berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
menyediakan laporan keuangan dan annual report secara lengkap selama periode 2018-2021; 

2. Perusahaan manufaktur yang menggunakan rupiah sebagai mata uang dalam laporan 
keuangannya selama periode 2018-2021; 

3. Perusahaan yang secara berturut-turut membagikan dividen kas atau dividen tunai selama 
periode 

4. 2018-2021; 
5. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami kerugian selama periode 2018-2021. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen sebagai variabel independen, nilai perusahaan sebagai variabel 
dependen, dan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

 Nilai perusahaan adalah nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran 
pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Peningkatan harga 
saham menunjukkan kepercayaan masyarakat kepada perusahaan, sehingga mereka mau membayar 
lebih tinggi, hal ini sesuai dengan harapan mereka untuk mendapatkan return yang tinggi pula (Faridah 
dan Kurnia, 2016). Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan rasio Price 
to Book Value (PBV).  

Keputusan investasi adalah keputusan yang dibuat perusahaan untuk menanamkan modalnya 
dengan harapan mendapat keuntungan di masa yang akan datang. Keputusan investasi menggunakan 
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rumus Price Earnings Ratio (PER) dengan cara membandingkan harga saham dengan Earnings Per 
Share (EPS) atau laba per lembar saham (Kasmir, 2018).  

Keputusan pendanaan adalah keputusan yang menyangkut kompusisi pendanaan yang dipilih 
oleh perusahaan. Keputusan pendanaan menggunakan rumus Debt to Equity Ratio (DER) dengan cara 
membandingkan total utang dengan total ekuitas (Kasmir, 2018).  

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba akan di bagikan sebagai dividen atau akan di 
tahan sebagai laba ditahan guna pembiayaan investasi atau modal di masa yang akan datang. Kebijakan 
dividen menggunakan rumus. Dividend Payout Ratio (DPR) dengan cara membandingkan  Dividend 
Per Share (DPS) dengan Earnings Per Share. (Kasmir, 2018). Untuk menghitung Dividend Per Share 
sendiri dapat dilakukan dengan membandingkan jumlah dividen yang dibayarkan dengan jumlah lembar 
saham perusahaan.  

Ukuran perusahaan merupakan penilaian skala besar kecilnya perusahaan yang ditentukan total 
aset yang dimiliki oleh perusahaan, hal tersebut menjadi pertimbangan bagi calon investor untuk 
menanamkan dananya ke perusahaan. Ukuran perusahaan diproksikan dengan SIZE dan dapat diukur 
dengan logaritma natural dari total aset. 
Data yang telah dikumpulkan akan dianalisis melalui beberapa tahap. Data akan dianalisis dengan 
statistik deskriptif dan uji asumsi klasik. Pertama, statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui dipersi 
dan distribusi data. Kemudian uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji kelayakan model regresi yang 
selanjutnya akan digunakan untuk menguji hipotesis penelitian dan uji dengan moderated regression 
analysis (MRA) menggunakan software SPSS.  
Adapun model Analisis regresi berganda dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

PBV = β0 + β1 KIit + β2 KPit + β3 KDit + e 
Keterangan: 
PBV : Price to Book Value 
β0  : Konstanta 
β1-3  : Koefisien variabel independen 
KI   : Keputusan Investasi 
KP  : Keputusan Pendanaan 
KD  : Kebijakan Dividen 
e   : error 

Adapun model moterated regression analysis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
PBV = β0 + β1 KIit + β2 KPit + β3 KDit + β4 KIit*SIZEit + β5 KPit*SIZEit + β6 KDit*SIZEit 
+ e 
Keterangan: 
PBV : Price to Book Value 
β0 : Konstanta 
β1-6 : Koefisien variabel independen 
KI : Keputusan Investasi 
KP : Keputusan Pendanaan 
KD : Kebijakan Dividen 
β4 KI*SIZE : Moderasi 
β5 KP*SIZE : Moderasi 
β6 KD*SIZE : Moderasi 
e : error 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada penelitian ini data yang digunakan yaitu data sekunder yang diperoleh dari website resmi 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berupa laporan keuangan yang meliputi Keputusan Investasi dengan 
proksi Price Earnings Ratio (PER), Keputusan Pendanaan dengan proksi Debt Equity Ratio (DER), 
Kebijakan Dividen dengan proksi Dividend Payout Ratio (DPR), Nilai Perusahaan dengan proksi Price 
to Book Value (PBV) dan Ukuran Perusahaan dengan Proksi Size pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2021. Populasi dalam penelitian ini yaitu 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2021. Penentuan 
sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria yang telah 
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ditentukan sebelumnya. Setelah melakukan eliminasi sampel berdasarkan kriteria maka didapat jumlah 
sampel sebanyak 38 perusahaan. 
Tabel 4.1 Kriteria Pemilihan Sampel  

Kriteria Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang secara berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dan menyediakan laporan keuangan dan annual report secara lengkap selama tahun 2018-
2021 

160 

Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan rupiah sebagai mata uang dalam laporan 
keuangannya selama periode 2018-2021 

(17) 

Perusahaan manufaktur yang tidak secara berturut-turut membagikan dividen kas atau 
dividen tunai selama periode 2018-2021 

(98) 

Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian selama periode 2018-2021 (7) 
Sampel penelitian 38 
Total sampeld (n x periode penelitian) (38 x 4 tahun) 152 

Sumber: Data diolah, 2022 
Anlisis Statistik Deskriptif 
 Analisis deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul tanpa adanya maksud membuat kesimpulan yang berlaku 
untuk umum. 
Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
   Keputusan Investasi (X1) 152 4.61 180.40 22.5145 20.65495 
   Keputusan Pendanaan (X2) 152 .05 3.41 .6982 .59402 
   Kebijakan Dividen (X3) 152 .02 8.95 .8564 1.44684 
   Nilai Perusahaan (Y) 152 .28 60.67 3.9373 8.09169 
   Ukuran Perusahaan (Z) 152 26.71 33.54 29.3603 1.58635 
    Valid N (listwise) 152     

 Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat bahwa pada variabel Keputusan Investasi (KI) menunjukkan 
nilai minimum sebesar 4,61 yang dimiliki oleh PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk pada tahun 2019. 
Sedangkan nilai maksimum sebesar 180,40 dimiliki oleh PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk pada 
tahun 2020. Nilai mean dari KI sebesar 22,5145 dan nilai standar deviasi KI sebesar 20,65495. Hal ini 
menunjukkan kualitas data penelitian yang cukup baik, karena nilai mean lebih besar dari nilai standar 
deviasi yang artinya standar eror dari setiap variabel kecil. 

Untuk variabel Keputusan Pendanaan (KP) menunjukan nilai minimum sebesar 0,05 yang 
dimiliki oleh PT Emdeki Utama Tbk pada tahun 2018. Sedangkan nilai maksimum sebesar 3,41 dimiliki 
oleh PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2021. Nilai mean dari KP sebesar 0,6982 dan nilai standar 
deviasi KP sebesar 0,59402. Hal ini menunjukkan kualitas data penelitian yang cukup baik, karena nilai 
mean lebih besar dari nilai standar deviasi yang artinya standar eror dari setiap variabel kecil. 

Untuk variabel Kebijakan Dividen (KD) menunjukan nilai minimum sebesar 0,02 yang dimiliki 
oleh PT Alkindo Naratama Tbk pada tahun 2020 dan PT Hartadinata Abadi Tbk pada tahun 2021. 
Sedangkan nilai maksimum sebesar 8,95 dimiliki oleh PT Buyung Poetra Sembada Tbk pada tahun 2020. 
Nilai mean dari KD sebesar 0,8564 dan nilai standar deviasi KP sebesar 1,44684. Nilai standar deviasi 
yang lebih besar jika dibandingkan nilai mean menunjukkan terlalu tingginya fluktuasi atau perubahan 
naik turunnya data pada variabel tersebut. 

Untuk variabel Nilai Perusahaan (NP) menunjukan nilai minimum sebesar 0,28 yang dimiliki 
oleh PT Budi Starch & Sweetener Tbk pada tahun 2018. Sedangkan nilai maksimum sebesar 60,67 
dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk pada tahun 2019. Nilai mean dari NP sebesar 3,9373 dan nilai 
standar deviasi NP sebesar 8,09169. Nilai standar deviasi yang lebih besar jika dibandingkan nilai mean 
menunjukkan terlalu tingginya fluktuasi atau perubahan naik turunnya data pada variabel tersebut. 

Untuk variabel Ukuran Perusahaan (Size) menunjukan nilai minimum sebesar 26,71 yang 
dimiliki oleh PT Mark Dynamics Indoesia Tbk pada tahun 2018. Sedangkan nilai maksimum sebesar 
33,54 dimiliki oleh PT Astra International Tbk pada tahun 2021. Nilai mean dari size sebesar 29,3603 
dan nilai standar deviasi size sebesar 1,58635. Hal ini menunjukkan kualitas data penelitian yang cukup 
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baik, karena nilai mean lebih besar dari nilai standar deviasi yang artinya standar eror dari setiap variabel 
kecil. 
Uji Asumsi Klasik 
 Pada sub bab ini peneliti akan menyajikan hasil penelitian mengenai variabel pengaruh 
keputusan investasi (X1), keputusan pendanaan (X2) dan kebijakan dividen (X3) terhadap nilai 
perusahaan (Y) dengan ukuran perusahaan (Z) sebagai variabel moderasi pada manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2021 dengan menggunakan analisis verifikatif. 
Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2016) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel independen 
maupun dependen mempunyai distribusi yang normal atau tidak. Model regresi yang baik yaitu regresi 
yang distribusinya normal atau mendekati normal. Uji normalitas dilakukan guna melihat kenormalan 
distribusi dari nilai residual dalam model regresi. Alat uji yang digunakan adalah analisis normalitas P-
P Plot dan analisis Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan menggunakan SPSS 25. Adapun hasil uji 
normalitas pada penelitian ini yaitu sebagai berikut:  
Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas (sebelum transformasi) 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 
N 152 
Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 6.57042097 
Most Extreme Differences Absolute 0.197 

Positive 0.197 
Negative -0.080 

Test Statistic 0.197 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 

Tabel 4.3 merupakan hasil uji normalitas menggunakan analisis Kolmogorov-Smirnov, terlihat 
bahwa probabilitas Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,005 lebih kecil dari 0,05 yang dapat disimpulkan 
bahwa data penelitian ini belum terdistribusi dengan normal. Maka perlu dilakukan penggobatan agar 
data penelitian ini dapat terdistribusi dengan normal, salah satu cara yang dapat dilakukan yaitu dengan 
melakukan transformasi data. Adapun hasil uji normalitas setelah dilakukan transformasi data adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas (Setelah Transformasi) 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual
N 152

Normal Parametersa,b Mean -.9648753

Std. Deviation 5.74445808

Most Extreme DifferencesAbsolute .063

Positive .062

Negative -.063

Test Statistic .063

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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Berdasarkan hasil pengujian menggunakan SPSS 25 diketahui bahwa probabilitas Asymp. Sig. 
(2-tailed) sebesar 0,200 yang artinya lebih besar dari 0,05 (0,200 > 0,05). Maka dapat disimpulkan 
bahwa H0 tidak ditolak (H0 diterima) atau dengan kata lain data yang digunakan dalam penelitian ini 
dinyatakan telah berdistribusi normal. 
Uji Multikolinearitas 
Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .009 10.468  .001 .999   

Keputusan Investasi (X1) .067 .027 .171 2.509 .013 .967 1.034 
Keputusan Pendanaan (X2) 6.748 .980 .495 6.883 .000 .866 1.155 
Kebijakan Dividen (X3) .705 .386 .126 1.826 .070 .939 1.064 
Ukuran Perusahaan (Z) -.099 .363 -.019 -.272 .786 .888 1.126 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 
Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa nilai tolerance variabel keputusan investasi (X1) 

sebesar 0,967 yang memiliki arti lebih besar dari 0,10. Nilai VIF variabel keputusan investasi (X1) yaitu 
sebesar 1,034 yang artinya variabel keputusan investasi (X1) memiliki nilai yang lebih kecil dari 10,00.  
Untuk nilai tolerance variabel keputusan pendanaan (X2) yaitu sebesar 0,866 yang memiliki arti lebih 
besar dari 0,10. Nilai VIF variabel keputusan pendanaan (X2) yaitu sebesar 1,155 yang artinya variabel 
keputusan pendanaan (X2) memiliki nilai yang lebih kecil dari 10,00.  

Untuk nilai tolerance variabel kebijakan dividen (X3) yaitu sebesar 0,939 yang memiliki arti 
lebih besar dari 0,10. Nilai VIF variabel kebijakan dividen (X3) yaitu sebesar 1,064 yang artinya variabel 
kebijakan dividen (X3) memiliki nilai yang lebih kecil dari 10,00.  

Untuk nilai tolerance variabel ukuran perusahaan (Z) yaitu sebesar 0,888 yang memiliki arti 
lebih besar dari 0,10. Nilai VIF variabel ukuran perusahaan (Z) yaitu sebesar 1,126 yang artinya variabel 
ukuran perusahaan (Z) memiliki nilai yang lebih kecil dari 10,00 sehingga dapat disimpulkan bahwa 
seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi gejala multikolonieritas. 
Uji Autokorelasi 
Tabel 4.6. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 
1 .111a .012 -.015 37.01854 1.979 
a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (Z), Keputusan Investasi (X1), Kebijakan 
Dividen (X3), Keputusan Pendanaan (X2) 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 

Berdasarkan hasil pada tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai Durbin-Watson (DW) yaitu 
sebesar 1,979, nilai kriteria dL adalah 1,6948, dU adalah 1,7752, nilai 4 - dU (4 - 1,7752) sebesar 2,2248 
dan nilai 4 – dL (4 - 1,6948) sebesar 2,3052. jika nilai Durbin Watson (DW) terletak diantara penilaian 
“dU < DW < 4 – dU " atau 1,7752 (dU) < 1,979 (DW) < 2,2248 (4-dU), sehingga dapat disimpulkan 
bahwa model regresi yang digunakan tidak terjadi gejala autokorelasi. 
Uji F (Kebajikan Model) 
 Uji kebaikan model adalah pengujian terhadap kecocokan antara frekuensi pada sampel teramati 
dengan frekuensi harapan yang diperoleh dari distribusi yang dihipotesiskan. 
Tabel 4.7 Hasil Uji F 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 5235.001 7 747.857 23.151 .000b 

Residual 4651.779 144 32.304   
Total 9886.780 151    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 
b. Predictors: (Constant), KD * SIZE, Keputusan Investasi (X1), Ukuran Perusahaan (Z), Keputusan 
Pendanaan (X2), Kebijakan Deviden (X3), KI * SIZE, KP * SIZE 
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Berdasarkan hasil pengujian di atas untuk uji simultan (Uji F) dapat diketahui bahwa nilai Fhitung 
yaitu sebesar 23,151. Adapun untuk n = 152 dengan taraf signifikan (α) = 5% diketahui Ftabel sebesar 
2,28. Dengan hasil tersebut maka dapat diketahui bahwa nilai Fhitung > nilai Ftabel atau 23,151 > 2,28 dan 
nilai sig Fhitung sebesar 0,000 lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,000 < 0,05 sehingga dapat 
ditarik kesimpulan bahwa terdapat pengaruh secara simultan atau bersama sama antara keputusan 
investasi (X1), keputusan pendanaan (X2) dan kebijakan dividen (X3) dan variabel moderasi terhadap 
nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2018-2021. 
Uji Koefisien Determinasi 
Tabel 4.8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .728a .529 .507 5.68366 
a. Predictors: (Constant), KD * SIZE, Keputusan Investasi (X1), Ukuran 
Perusahaan (Z), Keputusan Pendanaan (X2), Kebijakan Deviden (X3), 
KI * SIZE, KP * SIZE 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 

Berdasarkan hasil pada tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi atau R 
yaitu sebesar 0,728. Adapun untuk mengetahui koefisien determinasi secara simultan yaitu sebagai 
berikut:  

 
 
 
Berdasarkan perhitungan koefisien determinasi di atas maka diperoleh Kd (R2) yaitu sebesar 

52,9% yang mengartikan bahwa keputusan investasi (X1), keputusan pendanaan (X2) dan kebijakan 
dividen (X3) yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan (Z) memberikan pengaruh secara simultan atau 
bersama-sama terhadap variabel nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Dengan hasil tersebut maka dapat diartikan bahwa sisa 
sebesar 47,1% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diamati dalam penelitian ini. 
Hasil Uji t 
Tabel 4.9 Hasil uji t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 137.473 20.445  6.724 .000 
Keputusan Investasi (X1) -3.030 .609 -7.734 -4.978 .000 
Keputusan Pendanaan 
(X2) 

-109.831 21.023 -8.063 -5.224 .000 

Kebijakan Deviden (X3) .114 4.301 .020 .026 .979 
Ukuran Perusahaan (Z) -4.832 .705 -.947 -6.857 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 
Berdasarkan hasil pengujian di atas untuk uji parsial (Uji t) dapat diketahui bahwa thitung untuk 

variabel keputusan investasi (X1) yaitu sebesar -4,978 yang dengan nilai sig thitung sebesar 0,000 lebih 
kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,000 < 0,05 yang menunjukan bahwa keputusan investasi (X1) 
berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Selanjutnya dapat diketahui bahwa thitung untuk variabel 
keputusan pendanaan (X2) yaitu sebesar -5,224 dengan nilai sig thitung sebesar 0,000 lebih kecil dari nilai 
probabilitas 0,05 atau 0,000 < 0,05 yang menunjukan bahwa keputusan pendanaan (X2) berpengaruh 
secara parsial terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Dapat diketahui bahwa thitung untuk variabel kebijakan dividen (X3) 
yaitu sebesar 0,026 dengan nilai sig thitung sebesar 0,979 lebih besar dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,979 > 
0,05 yang menunjukan bahwa kebijakan dividen (X3) tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai 
perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-

Kd = R2 x 100% 
Kd = (0,728)2 x 100% = 52,9% 
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2021. Dapat diketahui bahwa thitung untuk variabel ukuran perusahaan (Z) yaitu sebesar -6,857 dengan 
nilai sig thitung sebesar 0,000 lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 atau 0,000 < 0,05 yang menunjukan 
bahwa ukuran perusahaan (Z) berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021. 
Uji Analisis Regresi Berganda 
Tabel 4.10. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -2.826 .980 -2.883 .005 

Keputusan Investasi (X1) .067 .027 .171 2.526 .013 
Keputusan Pendanaan (X2) 6.674 .938 .490 7.112 .000 
Kebijakan Deviden (X3) .690 .381 .123 1.811 .072 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 
Berdasarkan hasil perhitungan untuk analisis regresi linear berganda pada tabel di atas yang 

menjelaskan pengaruh keputusan investasi (X1), keputusan pendanaan (X2) dan kebijakan dividen (X3) 
terhadap nilai perusahaan (Y) dapat dibentuk persamaan regresi yaitu 

Y = -2,826 + 0,067X1 + 6,674X2 + 0,690X3 
Dari persamaan regresi di atas maka untuk masing-masing variabel peneliti dapat menginterpretasikan 
bahwa (1) Nilai konstanta sebesar -2,826 memiliki arti jika variabel keputusan investasi (X1), keputusan 
pendanaan (X2) dan kebijakan dividen (X3) memiliki nilai 0 atau tetap (tidak ada kenaikan), maka nilai 
perusahaan (Y) akan mengalami penurunan sebesar 2,826, (2) Nilai koefisien keputusan investasi (X1) 
sebesar 0,067 dengan nilai positif menunjukan bahwa setiap peningkatan 1 skor pada keputusan 
investasi (X1) maka nilai perusahaan (Y) akan meningkat sebesar 0,067 dengan asumsi variabel lain 
konstan. Dengan hasil tersebut maka dapat diartikan bahwa keputusan investasi (X1) memberikan 
kontribusi sebesar 0,067 terhadap nilai perusahaan (Y), (3) Nilai koefisien keputusan pendanaan (X2) 
sebesar 6,674 menunjukan bahwa setiap peningkatan 1 skor pada keputusan pendanaan (X2) maka nilai 
perusahaan (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 6,674 dengan asumsi variabel lain konstan. 
Dengan hasil tersebut maka dapat diartikan bahwa keputusan pendanaan (X2) memberikan kontribusi 
sebesar 6,674 terhadap nilai perusahaan (Y), dan (4) Nilai koefisien kebijakan dividen (X3) sebesar 
0,690 menunjukan bahwa setiap peningkatan 1 skor pada kebijakan dividen (X3) maka nilai perusahaan 
(Y) akan mengalami kenaikan sebesar 0,690 dengan asumsi variabel lain konstan. Dengan hasil tersebut 
maka dapat diartikan bahwa kebijakan dividen (X3) memberikan kontribusi sebesar 0,690 terhadap nilai 
perusahaan (Y). 
Uji Moderated Analysis Rgression (MRA) 
Tabel 4.11 Hasil Uji Moderate Regression Analysis 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 137.473 20.445  6.724 .000 

Keputusan Investasi (X1) -3.030 .609 -7.734 -4.978 .000 
Keputusan Pendanaan (X2) -109.831 21.023 -8.063 -5.224 .000 
Kebijakan Deviden (X3) .114 4.301 .020 .026 .979 
Ukuran Perusahaan (Z) -4.832 .705 -.947 -6.857 .000 
KI * SIZE .108 .021 7.997 5.134 .000 
KP * SIZE 3.905 .704 8.720 5.546 .000 
KD * SIZE .022 .143 .117 .151 .880 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y) 
Berdasarkan hasil perhitungan di atas maka dapat dibuat persamaan regresi linear moderasi sebagai 
berikut:  
 
 
 

Y = 137,473 – 3,030X1 – 109,831X2 + 0,114X3 + 0,108X1*Z + 3,905X2*Z + 0,022X3*Z 
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SIMPULAN DAN SARAN 
Hasil pengolahan data yang diperoleh dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel Keputusan 

Investasi berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, variabel Keputusan 
Pendanaan berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, variabel Kebijakan 
Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Maka hipotesis 1, hipotesis 2, dan hipotesis 3 
dalam penelitian ini ditolak dan variabel Ukuran Perusahaan mampu memoderasi (memperlemah) 
pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan, variabel Ukuran Perusahaan mampu 
memoderasi (memperlemah) pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan, dan variabel 
Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
karena Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Maka hipotesis 4a dan 4b 
diterima, sedangkan hipotesis 4c ditolak karena Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan 
antara Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yaitu 
berdasarkan hasil penelitian, diperoleh nilai R2 sebesar 0,529 yang mengartikan bahwa keputusan 
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan 
memberikan pengaruh secara simultan atau bersama-sama terhadap variabel nilai perusahaan sebesar 
52,9. Dengan hasil tersebut maka dapat diartikan bahwa sisa sebesar 47,1% dipengaruhi oleh faktor lain 
yang tidak diamati dalam penelitian ini. Peneliti selanjutnya disarankan menggunakan objek yang 
berbeda dan disarankan untuk menambahkan variabel-variabel lain yang mampu memberikan pengaruh 
yang lebih baik terhadap Nilai Perusahaan. 
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