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Abstrak—Industri makanan dan minuman menjadi pilihan terbanyak untuk investor dalam melakukan investasi karena sektor ini
menyediakan kebutuhan pokok sehari-hari dan menawarkan prospek yang menguntungkan Hal tersebut berdampak pada nilai
perusahan dengan menjanjikan keuntungan bagi investor. Peningkatan jumlah nilai investasi sampai di akhir 2020 diperoleh data
bahwa terjadi peningkatan investor sebesar Rp.36,6 triliun atau 8,3% dari total yang mencapai Rp. 442,76 triliun
(www.katadata.co.id). Dengan adanya peningkatan investasi di sebuah perusahan mampu memberikan kesan yang baik untuk calon
investor dalam menginterprestasikan nilai perusahan dalam bentuk harga saham dipasar modal. Harga saham yang meningkat
mengindikasikan nilai perusahan yang semakin baik, dan pengelolaan manajemen akan meningkatkan nilai perusahann. Penelitian
ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, solvabilitas dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi sebagai gap theory dari penelitian sebelumnya yang masih jarang di teliti.
Populasi menggunakan perusahaan sub sektor Makanan dan Minuman periode 2017-2021 berjumlah 38 perusahaan dan Sampel
yang didapatkan berjumlah 8 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling. Analisis dalam penelitian ini
menggunakan software Eviews9, statistik deskriptif, dan pengujian hipotesis menggunakan regresi linear berganda data panel.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaa, sedangkan solvabilitas dan
Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas dan Investment Opportunity
Set yang dimoderasi kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Solvabilitas yang dimoderasi kebijakan
dividen berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan; Profitabilitas; Solvabilitas; Investment Opportunity Set; Kebijakan Dividen

Abstract-The food and beverage industry is the most choice for investors in making investments because this sector provides
basic daily needs and offers profitable prospects It has an impact on the value of the company by promising profits for investors.
The increase in the amount of investment value until the end of 2020 was obtained by data that there was an increase in investors
of Rp.36.6 trillion or 8.3% of the total which reached Rp. 442.76 trillion (www.katadata.co.id). With an increase in investment in
a company, it can give a good impression for potential investors in interpromising the value of the company in the form of a stock
price in the capital market. The increasing share price indicates a better company value, and management will increase the value
of the company. This study was conducted to determine the effect of profitability, solvency and investment opportunity sets on
company value with dividend policy as a moderation variable as a gap theory from previous research which is still rarely studied.
The population using the Food and Beverage sub-sector companies for the 2017-2021 period amounted to 38 companies and the
sample obtained was 8 companies using purposive sampling techniques. The analysis in this study used software eviews9,
descriptive statistics, while hypothesis testing used multiple linear regression of panel data. The results of this study show that
Profitability has a positive effect on the value of the company, while solvency and the Investment Opportunity Set have a negative
effect on the value of the company. Meanwhile, profitability and the Investment Opportunity Set moderated by the dividend policy
have a positive effect on the value of the company. Moderated solvency of the dividend policy negatively affects the value of the
company.
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1. PENDAHULUAN

Industri makanan dan minuman menjadi pilihan terbanyak untuk investor dalam melakukan investasi karena sektor
ini menyediakan kebutuhan pokok sehari-hari dan menawarkan prospek yang menguntungkan (Suleiman &
Permatasari, 2022). Hal tersebut berdampak pada nilai perusahan dengan menjanjikan keuntungan bagi investor.
Peningkatan jumlah nilai investasi sampai di akhir 2020 diperoleh data bahwa terjadi peningkatan investor sebesar
Rp.36,6 triliun atau 8,3% dari total yang mencapai Rp. 442,76 triliun (www.katadata.co.id). Dengan adanya
peningkatan investasi di sebuah perusahan mampu memberikan kesan yang baik untuk calon investor dalam
menginterprestasikan nilai perusahan dalam bentuk harga saham dipasar modal (Yulianti & Ramadhan, 2022). Harga
saham yang meningkat mengindikasikan nilai perusahan yang semakin baik, dan pengelolaan manajemen akan
meningkatkan nilai perusahann agar investor tetap menempatkan modalnya diperusahan tersebut (S.W. Putri &
Ramadhan, 2022).

Berdasarkan data yang sudah diolah dan bersumber dari www.idx.co.id, harga saham sebuah perusahan
menjadi ukuran sebuah nilai perusahan yang dimana pada tahun 2017 — 2021 mengalami fluktuatif pada perusahan
ICBP dari tahun 2017 sampai 2021 dari 5,1 menjadi 5,4 dan turun menjadi 4,9. Pada perusahan ROTI berfluktuatif
dari 2,6 naik menjadi 2,8 dan turun kembali menjadi 2,4. Menurut Munthe,(2019) dan Nguyen&Tan, (2021) nilai
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perusahan yang berfluktuatif tersebut diyakini disebabkan oleh profitabilitas, solvabilitas dan investment opportunity
set.

Tingkat profitabilitas yang meningkat berkorelasi dengan keuntungan perusahan yang meningkat, hal ini
menjadi pandangan yang didapati investor untuk menilai keberhasilan perusahan dalam memperoleh keuntungan
(Maharani, 2021). Semakin naik tingkat keberhasilan perusahan dalam menghasilkan keuntungan maka investor
semakin berharap return yang didapat semakin tinggi dan semakin yakin untuk percaya berinvestasi, karena hal ini
mempengaruhi kepercayaan investor yang berdampak pada nilai perusahan tersebut ( Putra & Gantino, 2021)

Penilaian investor terhadap nilai perusahan salah satu nya menggunakan solvabilitas karena solvabilitas
menunjukkan keberhasilan perusahan untuk mengelola hutangnya menggunakan perbandingan ekuitas yang dimiliki
oleh perusahan tersebut (Al-Slehat, 2019). Perusahan dengan leverage keuangan yang tinggi akan mengeluarkan biaya
untuk membayar hutang dan menimbulkan kerentanan investasi yang lebih tinggi bagi calon investor, disimpulkan
bahwa semakin tinggi nilai indikator ini, maka semakin banyak hutang perusahan semakin memperburuk nilai
perusahaa (Wijaya & Sembiring, 2021).

Salah satu ukuran yang menjadi penilaian investor dalam menilai sebuah perusahan dapat dilihat dari
Investment opportunity set karena perusahan dengan kemampuan mengambil keputusan investasi memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi, maka investor dianggap berpotensi menghasilkan return yang tinggi (Suleiman &
Permatasari, 2022). Selain mengambil peluang investasi, hal itu dilakukan dengan harapan akan memberikan manfaat
besar bagi perusahan dan yang akan membuat nilai perusahan meningkat (Septiviardi & Chabachiba, 2022)

Penelitian terdahulu membahas nilai perusahan yang dilakukan oleh Nguyen & Tan, (2021) di perusahan
perdagangan yang tercatat di bursa saham Vietnam selama periode 2011-2019 meneliti faktor yang mendominasi nilai
perusahan meliputi ukuran perusahan, capital structure, profitabilitas, penjualan, dan likuiditas. Hasil analisisnya
menunjukkan profitabilitas memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahan. Namun yang membedakan analisis
sebelumnya dengan penelitian ini, dengan penambahan variabel yang berbeda dan kebijakan dividen digunakan
sebagai moderating variable. Kebijakan dividen dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah dapat
memperkuat atau melemahkan independent variable terhadap nilai perusahan. Terdapat pembaharuan tahun analisis
dengan periode tahun 2017-2021 sebagai pembeda dengan penelitian sebelumnya. Kebijakan dividen menarik
digunakan sebagai moderating variable karena dividen yang diperoleh investor berupa return yang dapat memotivasi
investor untuk berinvestasi dan menghargai kepercayaan investor kepada perusahan yang ditanami modal (Hidayat,
2022).

Hasil analisis ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pemilik dan manajemen perusahan untuk senantiasa
mengutamakan profitabilitas, solvabilitas, dan ios terhadap nilai perusahan dan menjadi dasar pertimbangan investor
dalam melihat nilai perusahan berdasarkan dari harga saham yang ditetapkan oleh perusahan tersebut.

2. METODE PENELITIAN
2.1 Metode

Desain dalam penelitan menggunakan kausalitas, untuk mendeskripsikan hubungan antara variabel X variabel Y, serta
variabel moderasi dan metode kuantitatif. Dalam analisis ini, nilai perusahan diukur dengan PBV. Variabel bebasnya
menggunakan tiga variabel yaitu Profitabilitas dengan proksi ROA menggunakan rumus net profit dibagi dengan total
seluruh aset. Solvabilitas dengan proksi DER menggunakan rumus total utang dibagi total ekuitas. Variabel Investment
Opportunitiy Set diukur dengan MBVE menggunakan rumus jumlah saham yang beredar dikali closing price dibagi
dengan total ekuitas. Analisis data pada penelitian ini menggunakan software E-views dengan persamaan berikut:

Y = o+ Blpe + B2sv + B3ios + B4 (prie) + B5 (svke) + B6 (oske) + € 1)
Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

B = Koefesien regresi

B1 = Profitabilitas

B2 = Solvabilitas

B3 = Investment Opportunity Set

Kb = Kebijakan Dividen

Pfkb = Variabel perkalian antara profitabilitas dengan KB
Svkb = Variabel perkalian antara solvabilitas dengan KB
loskb = Variabel perkalian antara 10S dengan KB

e = error term

Sebelum melakukan analisis, perlu ditentukan data dalam penelitian ini normal atau tidak. Jika data tidak
normal digunakan ujiasumsi klasik yang meliputi ujinormalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastsitas, dan auto
korelasi. Untuk hipotesis mengunakan uji t, dan koefisien determinasi (R?) dengan memakai analisis regresilinear
berganda. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan menggunakan Kriteria
berikut: perusahan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar IPO selama periode penelitian, perusahan
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subsektor makanan dan minuman yang memiliki laba positif serta membagikan dividen selama periode penelitan.
Data yang dipergunakan dalam analisis ini bersifat sekunder yaitu financial statement tahunan yang didapat dari situs
resmi BEI. Jumlah populasi perusahan yaitu 38 perusahan, sampel yang diambil untuk kajian adalah 8 perusahan dan
objek merupakan seluruh subsektor makanan dan minuman selama periode 2017 sampai 2021. Sehingga total sampel
yang digunakan dalam analisis sebanyak 40sampel (8 perusahan dengan 5 tahun pengamatan).

2.2 Hubungan antar variabel

a.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan.

Syarifudin & Maharani (2020) mengatakan semakin tinggi rasio ini maka semakin baik performa perusahan
dalam mendapatkan profit dan semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi prospek perusahan dalam
melakukan pengembangan perusahannya, maka hal ini juga mempengaruhi peningkatan nilaiperusahan tersebut.
Searah dengan analisis yang dikemukakan oleh Hendrani, (2020) dan Yulianti & Ramadhan, (2022) menjelaskan
bahwa profitabilitas berdampak positif terhadap nilai perusahan.

H1 : Diduga profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahan

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai Perusahaan.

Investor menggunakan analisis solvabiltas untuk mengetahui kinerja sebuah perusahan dalam mengatasi seluruh
hutang-hutangnya dengan perbandingan seluruh aset yang dimiliki perusahan tersebut (Mauris, 2021). Jika
terlalu banyak hutang dibandingkan ekuitas pada perusahan maka risiko hutang yang tak tertagih pun semakin
naik dan investor akan berasumsi perusahan tersebut tidak bisa melunasi hutangnya dan berdampak pada
menurun nya nilai perusahan (S.W. Putri & Ramadhan, 2022). Hal ini sesuai dengan analisis Al-Slehat, (2019)
dan Ibrahim, (2020) bahwa solvabiltas memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahan.

H2 : Diduga solvabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Investment Opportunity Set (10S) terhadap Nilai Perusahaan.

Dengan pengambilan keputusan investasi dimasa depan yang dilaksanakan oleh manajemen perusahan dengan
tujuan memperoleh return yang baik serta mempengaruhi pertumbuhan aset perusahan maka akan membawa
sinyal positif kepada investor (Khuzaini et al. 2018). Oleh karena itu nilai perusahan akan meningkat jika
aktivitas investasi yang dilakukan oleh perusahan lebih aktif (Septiviardi & Chabachiba, 2022). Hal ini
sependapat dengan analisis Suleiman & Permatasari, (2022) dan Bon, (2022) yang mengungkapkan bahwa 10S
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahan.

H3: Diduga Investment Opportunity Set (10S) berpengaruh positif terhadap nilai perusahan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh Kebijakan Dividen

Profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen yang dikeluarkan oleh perusahan, keterkaitan ini berdampak pada
kemampuan perusahan dalam mengelola laba bersihnya menjadi prospek perusahan yang menarik dimata
investor (Pattiruhu & Paais, 2020) Keuntungan yang sangat tinggi akan berdampak pada pembagian dividen
yang tinggi juga dan tentuakan menarik perhatian investor serta meningkatkan permintan saham dan akan
mengarahkan pada nilaiperusahan yang lebih baik (Mauris, 2021). Hal ini sependapat dengan analisis yang
dilakukan oleh Nagian, (2020) dan Atiningsih & lzzaty, (2021) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen
mampu memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahan.:

H4: Kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabiltas terhadap nilai perusahan

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh Kebijakan Dividen

Semakin banyak kewaajiban yang diperoleh perusahan, maka makin rendah kekuatan perusahan dalam
memenuhi kewajiban nya kepada pemegang saham dalam hal pembagian dividen dan semakin buruk pandangan
investor terhadap perusahan tersebut maka akan membuat nilai perusahan akan menjadi mengalami penurunan
(Al-Slehat, 2019). Dengan kata lain, perusahan dengan peringkat kredit yang tinggi akan lebih fokus untuk
melunasi hutang dan mengumpulkan laba ditahan sehingga dividen tidak dibagikan kepada investor dan investor
tidak berminat untuk membeli saham perusahan, yang akibatnya berdampak pada nilai perusahan yang menurun
(Hidayat, 2022). Hal ini sependapat dengan analisis yang dilakukan oleh Tahu&Susilo, (2017) dan Kanta &
Hermanto, (2021) yang menyatakan kebijakandividen memoderasi (melemahkan) hubungan solvabilitas
terhadap nilai perusahan.

H5: Kebijakan Dividen memoderasi pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahan.

Pengaruh Invesment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh Kebijakan Dividen.
Perusahan yang membagikan dividen dapat mengurangi dana perusahan yang seharusnya dapat dijadikan
perusahan untuk melakukan investasi, sehingga dana yang dimanfaatkan untuk investasi perusahan menjadi
kurang maksimal sehingga bisa berdampak pada menurun nya nilai perusahan (Suleiman & Permatasari, 2022).
Hal ini sependapat dengan penelitian Munthe, (2019) dan Sutanti & Munawaroh, (2022) yang mengungkapkan
bahwa kebijakan dividen memoderasi ios terhadap nilai perusahan.

H6: Kebijakan Dividen mampu memoderasi pengaruh Investment Opportunity Set terhadap nilai
perusahaan
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2.3 Model Penelitian

Hi+
Profitabilitas (X1)
Ha-
Solvabilitas (Xz) Nilai Perusahaan(Y)
Investment Opportunity
Set (X3)
Hs+

Kebijakan Dividen(Z)

Gambar 1. Model Penelitian

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Statistik Deskriptif
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Date: 07/22/2022 Time: 19:17
Sample: 2017 2021

PBV ROA DER 10S
Mean 2.952511 0.092614 0.886853  2.952511
Median 2.896785 0.069833 0.759378  2.896785

Maximum 9.029400 0.222874 2.506169  9.029400
Minimum 0.496066 0.028943 0.163544  0.496066

Std. Dev. 1.747794 0.053667 0.698150  1.747794
Skewness 1.085577 0.872609 1.199032  1.085577
Kurtosis 5.166955 2.971755 3.396248  5.166955

Jarque-Ber..  15.68267 5.077640 9.846199  15.68267
Probabilty 0.000393 0.078960 0.007277  0.000393

Sum 118.1004 3.704547 35.47412  118.1004
Sum Sqg. D..  119.1366 0.112327 19.00910 119.1366
Observation 40 40 40 40

Dari hasil output statistik deskriptif, bahwa N=40 observasi, yang bermakna data yang diolah dalam analisis
ini sebanyak 40 sampel perusahan yang terdiri dari 8 perusahan dengan 5 tahun analisis, yang terdiri dari variabel nilai
perusahan, profitabilitas, solvabilitas dan investment opportunity set. Nilai perusahan (PBV) memiliki nilai tertinggi
9.02 atau 902% pada MYOR tahun 2017 dan nilai perusahan terendah sebesar 0.49 atau 49% pada TBLA di tahun
2019. Nilai standar deviasi sebesar 1.74 < dari nilai rata-rata (mean) yaitu 2.95 yang artinya perusahan yang mampu
dalam mengusahakan modal yang tercermin pada harga saham sebesar 295% Profitabilitas(ROA) memiliki nilai
tertinggi sebesar 0,22 atau 22% pada DLTA tahun 2018 dan nilai terendah sebesar 0,02 ata 2% pada ROTI 2018. Nilai
std.deviasi sebesar 0.05< dari nilai rata-rata 0.09 menunjukkan kemampuan perusahaan memperoleh laba dari
penggunaan asetnya sebesar 9%. Solvabilitas(DER) memiliki nilai tertinggi 2,50 atau 250% pada TBLA tahun 2017
dan nilai terendah sebesar 0,16 atau 16% pada ULTJ tahun 2018. Nilai standar deviasi sebesar 0,69 < dari nilai rata-
rata 0,88 yang menunujukan kekayaan perusahaan yang dapat dijadikan jaminan utang oleh perusahaan sebesar 88%
Investment Opportunity Set(10S) memiliki nilai tertinggi 9,02 atau 902% pada MYOR tahun 2017 dan nilai terendah
sebesar 0,49 atau 49% pada TBLA tahun 2019. Nilai standar deviasi sebesar 1,74 < dari nilai rata-rata 2,95
menunjukkan sekitar 295% perusahaan memanfaatkan peluang investasi yang menguntungkan untuk masa depan.

3.2 Hasil Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
Pengujian normalitas pada tabel.2 untuk memperoleh jawaban data terdistribusi dalam variabel yang digunakan
dalam analisis ini terdistribusi normal. Dalam analisis ini, uji normalitas terhadap residual menggunakan uji
JarqueBera (J-B), dengan tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini sebesar o = 0.05. Dasar
pengambilan keputusan adalah melihat angka probabilitas dari statistik J-B. Berdasarkan hasil uji normalitas
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pada tabel 2, tampak bahwa probability Jarque-Bera dengan variabel nilai perusahan (YY) 0.180219 > 0.05. Dapat
disimpulkan, data tersebut terdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas pada tabel 3. digunakan sebagai penguji terjadinya korelasi antara variable bebas.
Pengambilan keputusan pada koefisien korelasi ini adalah jika nilai koefisien korelasi lebih dari 0,90 maka
dinyatakan terjadi multikolinearitas. Berdasarkan hasil uji multikolinearitas diatas, tidak ditemukan hubungan
variabel bebas lebih dari 0.90. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data variabel dalam analisis ini tidak
ditemukan multikolinearitas.

Uji Heteroskedastsitas

Uji Heteroskedastsitas pada tabel 4. dengan uji white dipergunakan untuk menguji model regresi yang dipakai
terjadi persaman varian dari residual pandangan yang lain. Hasil dari uji heteroskedastsitas pada model di atas
menunjukkan bahwa seluruh nilai probabilitas variabel bebas 0,0861 lebih besar dari taraf signifikansi 0.05.
Disimpulkan bahwa tidak ditemukan heteroskedastsitas pada analisis ini.

Uji Autokorelasi

Bersumber dari output tabel 5. Uji autokorelasi dilakukan guna memeriksa apakah terdapat korelasi antara
periode t dengan periode sebelumnya (t -1). Ini menggunakan uji Durbin Watson dengan syarat nilai Durbin
Watson yaitu dU<DW<(4-dU). Uji autokorelasi pada analisis ini perlu dilakukan peningkatan standar
diferensiasi dari tingkat dasar menjadi tingkat 1 atau first different agar tidak terjadi autokorelasi, sehingga
terlihat nilai 0.3182 > 0,05 menunjukkan tidak ditemukan autokorelasi atau dilihat dari nilai Durbin-Watson stat
yaitu 2,02919. Dilihat dari tabel DW nilai dL yaitu 1,3384 dan dU yaitu 1,6589. Nilai 4-dU 2,3411 yaitu dan 4-
dL yaitu 2,6616. Maka 1,6589 < 2,02919 < 2,3411 dapat disimpulkan tidak ditemukan autokorelasi.

3.3 Hasil Uji Hipotesis

a.

Hasil Analisis Regresi Data Panel

Berdasarkan uji pemilihan model yang telah dilakukan sebelumnya, Random Effect Model (REM) terpilih 2 kali
yaitu pada uji Hausman dan uji Largrange Multiplier (LM), sedangkan Fix Effect Model hanya terpilih satu kali
pada uji Chow. Dari keterangan tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa Random Effect Model regresi data
panel pada analisis ini.

Y =-267.5667 + 5884.196X1 + 300.8762X2 — 162.1214X3 + 11812.51X4 — 1157.505X5 + 350.9433X6

Dari persamaan regresi tersebut dapat diikhtisarkan bahwa nilai koefisienkonstanta sebesar-267.5667, artinya
jika variabel X1 (ROA), X2 (DER), X3 (10S), X4 (MR), X5 (MD) dan X6 (MI) adalah nol, maka besarnya nilai
perusahan adalah -267.5667. Nilai koefisien ROA bernilai positif yaitu sebesar 5884.196, artinya pada setiap
kenaikan 1 satuan ROA diprediksi akan meningkatkan nilai perusahan sebesar 5884.196. Nilai koefisien DER
bernilai positif yaitu sebesar 300.8762, artinya pada setiap peningkatan 1% DER diprediksi akan meningkatkan
nilai perusahan sebesar 300.8762. Nilai koefisien 10S bernilai negatif yaitu sebesar -162.1214, artinya pada
setiap kenaikan satu-satuan nilai 10S diprediksi akan diikuti dengan penurunan nilai perusahan sebesar -
162.1214. Nilai koefisien ROA yang dimoderasi kebijakan dividen (MR) bernilai positif yaitu sebesar 11812.51,
artinya pada setiap peningkatan 1 satuan ROA yang dimoderasi kebijakan dividen diprediksi akan meningkatkan
nilaiperusahan sebesar 11812.51.Nilai koefisien DER yang dimoderasi kebijakan dividen (MD) bernilai negatif
yaitu sebesar — 1157.505 artinya pada setiap kenaikan satu-satuan nilai DER yang dimoderasi kebjikan dividen
diprediksi akan diikuti penurunan nilaiperusahan sebesar —1157.505. Nilai koefisien 10S yang dimoderasi
kebijakan dividen (M) bernilai positif yaitu sebesar 350.9433 artinya pada setiap peningkatan 1 satuan 10S yang
dimoderasi kebijakan dividen diprediksi akan meningkatkan nilaiperusahan sebesar 350.9433

Uji Koefiesien Determinasi (Adjusted RSquare)

Adjusted RSquare digunakan untuk menilai kemampuan model dalam menginterpretasikan variasi variabel Y
.Semakin besar nilai R menandakan model nya baik, karena semakin dapat memperjelas hubungan antar variabel
X dan Y. Data di atas diketahui bahwa Adjusted RSquare menunjukkan tingkat penjelasan model terhadap
variabel Y sebesar 0.609221 atau 60.9221%. 100% - 60.9221% = 39.0779%. Sisanya sebesar 39.0779 atau 39
% dipengaruhi oleh variable lain diluar model. Maka ROA, DER, dan 10S memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahan sebesar 60.9221%

Uji Parsial

Uji parsial dipergunakan untuk mengujii pengaruh variabel independent dalam mengintrepretasikan variasi
variabel Y. Uji ini dilangsungkan dengan memperhatikan prob < 0.05 maka diartikan variabel tersebut memberi
pengaruh. Berdasarkan hasil uji parsial seperti terlihat pada tabel 8, dapat dilihat bahwa nilai t-statistik ROA
4.469751 dengan prob. sebesar 0.0001 < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa ROA berpengaruh positif
terhadap nilai perusahan. Nilai t-statistik DER 3.065854 dengan probabilitas sebesar 0.0044 < 0.05, simpulkan
DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahan. Nilai t-statistik 10S -3.335455 dengan probabilitas 0.0022 <
0.05, disimpulkan 10S berpengaruh positif terhadap nilai perusahan. Kemudian nilai t-statistik ROA yang
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dimoderasi oleh kebijakan dividen 6.723203 dengan prob. 0.0000 < 0.05, disimpulkan kebijakandividen mampu
memoderasi ROA dengan nilai perusahan. Nilai t-statistik DER yang dimoderasi oleh kebijakan dividen-
4.059136 dengan prob. 0.0003 < 0.05, disimpulkan kebijakan dividen mampu memoderasi DER dengan nilai
perusahan. Nilai t-statistik 10S yang dimoderasi oleh kebijakan dividen 2.350970 dengan prob. 0.0250 < 0.05,
disimpulkan kebijakan dividen mampu memoderasi 10S dengan nilai perusahan

3.4 Pembahasan

a.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil dari uji parsial didapatkan hasil bahwa profitabilitas terhadap nilai perusahan menunjukkan hasil nilai (4.46
>1,69), tingkat sig. (prob) = 0.0001 (< 0.05), maka H1 diterima, yang berarti ROA berpengaruh positif terhadap
nilai perusahan. Profitabilitas yang tinggi pada suatu perusahan menunjukkan performa yang baik juga pada
perusahan sehingga perusahan mampu menghasilkan keuntungan yang tinggi juga bagi investor dan sesuai
dengan teori bahwa idealnya semakin tinggi ROA maka akan memberikan sinyal yang baik terhadap kemampuan
perusahan dalam mengelola asetnya, semakin bagus kinerja keuangan dan permintaan pasar pada perusahan
tersebut maka akan berpengaruh juga pada harga saham dan nilai perusahan yang meningkat. Analisisini searah
dengan analisis yang dilakukan oleh Hendrani, (2020) dan Yulianti & Ramadhan, (2022) yang mengatakan
protfitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil dari ujiparsial atau uji t didapatkan hasil bahwa solvabilitas yang diproksikan dengan DER terhadap nilai
perusahan menghasilkan nilai (3.06 > 1,69), tingkat sig. (prob) = 0.0044 (< 0.05), maka H2 ditolak, yang berarti
DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahan. Secara teori, menyatakan jika sebuah perusahan di
informasikan terlalu banyak memiliki hutang dibandingkan ekuitas maka risiko hutang yang tak tertagih pun
semakin naik dan investor akan berasumsi bahwa perusahan tersebut tidak bisa melunasi hutangnya dan
berdampak pada menurun nya nilai perusahan. Namun hasil analisis ini tidak searah dengan teori, solvabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahan. Kondisi ini memperlihatkan bahwa perusahan yang dapat
mengusahakan sumber dana yang berasal dari hutang dapat meningkatkan nilai perusahan yang dimana
karakteristik perusahan pada subsektor ini merupakan perusahan yang besar dan kreditur yang memberi
pinjaman juga akan menganalisa pengelolan keuangan perusahan yang akan diizinkan untuk melakukan
pinjaman, seperti profil dan histori hutang perusahan dan juga bukan hanya dari sisi aktiva tetap yang tersedia
untuk dijaminkan. Sehingga keberadaan hutang bisa menjadi sinyal positif karena bagi investor, investor
mengindikasikan adanya unsur informasi bahwa management perusahan bisa mengelola aktiva perusahan yang
ada sehingga berhasil memperoleh keuntungan. Investor tidak memperhatikan tinggi rendah nya hutang yang
dimiliki, melainkan informasi harga saham dan nilai perusahan yang meningkat. Hal ini searah dengan analisis
yang dilakukan oleh lhsan & Manik, (2017) dan Wulandari, (2019) yang mengemukakan DER berpengaruh
positif terhadap nilai perusahan.

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan

Hasil dari uji parsial atau uji t didapatkan hasil bahwa I0S yang diproksikan dengan MBVE terhadap
nilaiperusahan menunjukkan hasil nilai (-3.33 < 1,69), tingkat sig. (prob) = 0.0022 (< 0.05), maka H3 ditolak,
yang berarti bahwa 10S berpengaruh negatif terhadap nilai perusahan. Secara teori sinyal, menyatakan bahwa
nilai 10S yang tinggi memberikan sinyal bahwa perusahan memperoleh kesempatan untuk mengelola modal
yang ada menjadi keuntungan serta meningkatkan perkembangan penjualan yang secara tidak langsung dapat
memperlihatkan bahwa perusahan tersebut memiliki nilaiperusahan yang tinggi dan dapat menjadi berita baik
bagi para investor untuk menitipkan modalnya. Namun hasil analisis ini tidak searah dengan teori, yang dimana
ios berpengaruh negatif terhadap nilai perusahan dan hal ini disebabkan penggunaan cadangan laba atau dana
internal perusahan yang digunakan untuk investasi akan mengurangi profit yang dimiliki perusahan, sehingga
investor akan beranggapan laba perusahan tersebut menurun dan berdampak menurun nya nilai perusahan.
Analisis ini searah dengan analisis yang dilakukan oleh Munthe, (2019) dan Sutanti & Munawaroh, (2022) yang
mengemukakan ios berpengaruh positif terhadap nilaiperusahan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi
Hasil dari uji parsial dapatkan hasil bahwa profitabilitas yang dimoderasi oleh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahan menunjukkan hasil nilai (6.72 > 1,69), (prob) = 0.0000 (< 0.05), maka H4 diterima, yang berarti
bahwa kebijakan dividen dalam memoderasi profitabilitas (memperkuat) terhadap nilai perusahan. Secara teori,
perusahan yang membagikan dividen memiliki kemampuan untuk menghasilkan laba atau profit yang lebih
besar, karena hal ini dapat menarik para investor untuk berinvestasi dan menanamkan modalnya pada perusahan
tersebut, dan menjadi signal yang baik juga bagi perusahan dalam meningkatkan profit atau keuntungan kembali,
sehingga perusahan mampu meningkatkan prospek yang baik bagi perusahan dan menjadi peningkatan atas nilai
perusahan. Analisis ini searah dengan analisis yang dilakukan oleh Nagian, (2020) dan Atiningsih & lzzaty,
(2021) yang mengatakan kebjakan dividen (memperkuat) ROA terhadap nilai perusahan.

Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi
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Hasil dari uji parsial didapatkan hasil bahwa kebijakan dividen yang memoderasi solvabilitas terhadap nilai
perusahan memperlihatkan hasil nilai (-4.05 < 1,69), tingkat sig. (prob) = 0.0003 (< 0.05), maka H5 diterima,
yang berarti bahwa solvabilitas yang dimoderasi kebijakan dividen (melemahkan) DER terhadap nilai perusahan.
Hasil analisis ini sejalan dengan teori bahwa hasil keuntungan perusahan yang digunakan untuk pembagian
dividen akan berdampak pada menurunnya profit perusahan yang dimana seharusnya profit tersebut digunakan
untuk pembayaran hutang perusahan yang belum terbayarkan dan akan menjadi semakin membesar jumlah
hutangnya sehingga mengurangi kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahan tersebut dan akan
mengakibatkan menurun nya nilai perusahan. Analisis ini searah dengan analisis yang dilakukan oleh Tahu &
Susilo, (2017) dan Kanta & Hermanto, (2021) yang menyatakan kebijakan dividen (memperlemah) hubngan
solvabilitas terhadap nilai perusahan.

f.  Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai
variabel moderasi
Hasil dari uji parsial didapatkan hasil bahwa ios yang dimoderasi oleh kebijakan dividen terhadap nilai perusahan
menunjukkan hasil (2.35 > 1,69), tingkat sig. (prob) = 0.0250 (< 0.05), maka H6 ditolak, yang berarti kebijakan
dividen mampu memoderasi 10S terhadap nilai perusahan. Secara teori, perusahan yang membagikan dividen
dapat mengurangi dana perusahan yang seharusnya dapat dijadikan perusahan untuk melakukan investasi,
sehingga dana yang dimanfaatkan untuk investasi perusahan menjadi kurang maksimal sehingga bisa
berpengaruh pada menurun nya nilai perusahan. Namun hasil analisis ini tidak searah dengan teori, dimana
kebijakan dividen mampu memperkuat hubungan 10S terhadap nilai perusahan. Hal ini dikarenakan pembagian
dividen yang tinggi menarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahan tersebut dan suntikan dana
yang diperoleh dari investor dialokasikan untuk memanfaatkan peluang investasi yang ada, dan hasil dari
pemanfaatan peluang investasi tersebut akan menghasilkan keuntungan yang digunakan untuk mengembangkan
perusahan sehingga berdampak pada meningkatnya nilai perusahan. Analisis ini searah dengan analisis yang
dilakukan oleh Suryaningsih, (2019) dan Adelia, (2021) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen memoderasi
ios (memperkuat) terhadap nilai perusahaan.

4. KESIMPULAN

Penulis melakukan analisis ini untuk memperoleh jawaban terdapat pengaruh nilai perusahan pada subsektor makanan
dan minuman antara tahun 2017 sampai dengan tahun 2021 terhadap variabel profitabilitas, solvabilitas, dan
investment opportunity set dan kebijakan dividen sebagai variable moderasi. Pertama, ditetapkan jika H1 dapat
diterima. Ini berarti profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilaiperusahan karena semakin bagus performa
keuangan dan permintaan pasar pada perusahan tersebut maka akan berpengaruh juga pada hargasaham dan nilai
perusahan yang meningkat. Kedua, ditetapkan H2 ditolak karena perusahan yang dapat mengatur sumber dana yang
berasal dari hutang menjadi keuntungan dapat meningkatkan nilai perusahan dan keberadaan hutang bisa menjadi
sinyal positif karena bagi investor, investor melihat ada nya kandungan informasi bahwa manajemen perusahan
mampu mengelola asset perusahan yang ada sehingga berhasil memperoleh laba. Ketiga, H3 ditolak karena besar
kecilnya kesempatan investasi tidak menjamin seberapa besar atau kecilnya peluang yang diambil manajer perusahan
dan perusahan akan lebih mengutamakan biaya produksi untuk mendapatkan keuntungan yang berdampak pada
naiknya nilai perusahan. Keempat, H4 diterima karena profitabilitas yang tinggi menunjukkan rasio yang mengukur
performa perusahan dalam memperoleh keuntungan dengan kata lain tingkat keuntungan yang sangat tinggi akan
berdampak pada pembagian dividen yang tinggi juga dan tentu akan menarik perhatian investor. Kelima, H5 diterima
karena rasio hutang yang terlalu tinggi menandakan berkurangnya kemampuan perusahan dalam membagikan dividen
nya dan hal ini menunjukan perusahan dengan peringkat kredit yang tinggi akan lebih fokus untuk melunasi hutang
dan mengumpulkan laba ditahan sehingga dividen tidak dibagikan kepada investor. Keenam, H6 ditolak karena
pembagian dividen yang tinggi menarik investor untuk menanamkan modal nya pada perusahan tersebut dan suntikan
dana yang diperoleh dari investor dialokasikan untuk memanfaatkan peluang investasi yang ada, dan hasil dari
pemanfaatan peluang investasi tersebut akan menghasilkan keuntungan yang digunakan untuk mengembangkan
perusahan sehingga berdampak pada meningkatnya nilai perusahan.
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