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ABSTRACT 
This research aimed to examine the effect of profitability, liquidity, and dividend policy on the firm value with 
firm size as the moderating variable. Profitability was measured by Return On Equity, liquidity was measured 
by Current Ratio, dividend policy was measured by Dividend Payout Ratio, and firm value was measured by 
Price Book to Value. The research was quantitative Furthermore, the population was pharmaceutical companies 
listed on IDX. All members of population were used based on the determined criteria. Therefore, the sample was 
not used. Moreover, the data obtained during S years (2017-2021). In total, there were 35 data processed. 
Additionally, the data analysis technique used Moderated Regression Analysis (MRA) with SPSS 27 version. 
The result showed that both profitability and dividend policy had significant effect on the firm value. In contrast, 
liquidity had insignificant effect on the firm value. While, the moderating variable showed that firm size was able 
to moderate the effect of both profitability and dividend policy on the firm value. On the other hand, the firm size 
was not able to moderate the effect of liquidity on the firm value. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Profitabilitas diukur 
menggunakan Return On Equity, likuiditas diukur menggunakan Current Ratio, kebijakan dividen 
diukur menggunakan Dividend Payout Ratio, nilai perusahaan diukur menggunakan Price Book to Value 
dan ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural (total aset). Jenis penelitian ini adalah 
penelitian kuantitatif. Populasi pada penelitian adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. Pada 
penelitian ini mengharuskan mengambil seluruh populasi yang sudah dikriteriakan sehingga dalam 
penelitian ini sampel tidak digunakan. Populasi pada penelitian ini sebanyak 7 perusahaan farmasi. 
Data penelitian diambil selama 5 tahun, yaitu tahun 2017-2021, sehingga diperoleh 35 data yang 
diolah. Teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis Moderated Regression Analysis 
(MRA) dengan bantuan program SPSS versi 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 
dan kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan mampu memoderasi 
pengaruh profitabilitas dan pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

 
Kata Kunci : ROE, CR, DPR, PBV, SIZE 
 
PENDAHULUAN 

Dalam era pandemi seperti sekarang, dunia bisnis mengalami persaingan yang 
semakin ketat. Dalam menghadapi persaingan perusahaan harus memiliki strategi untuk 
dapat mencapai tujuan yang telah ditetapkan perusahaan (Mawei dan Tukung, 2019). 
Menurut Sofia dan Farida (2017), seorang manajer menjadi kunci kesuksesan suatu 
perusahaan. Seorang manajer melakukan peranan penting bagi perusahaan, seperti kegiatan 
operasi, pemasaran, dan pembentukan strategi perusahaan. Perusahaan secara umum 
memiliki dua tujuan, yaitu tujuan jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka 
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pendek dengan memaksimalkan laba dari sumber daya yang ada. Sedangkan tujuan jangka 
panjang dengan memaksimalkan nilai perusahaan (Setiono et al., 2017). 

Menurut Lumoly et al., (2018), nilai perusahaan dapat tercermin melalui harga saham 
yang terbentuk dari permintaan dan penawaran yang merefleksikan penilaian masyarakat 
terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tinggi 
menunjukkan kinerja perusahaan tersebut baik. Perusahaan dengan nilai perusahaan yang 
tinggi akan lebih mudah menarik para investor untuk melakukan investasi pada perusahaan 
tersebut (Setiono et al., 2017). 

Pada penelitian ini, peneliti tertarik untuk memilih perusahaan yang bergerak pada 
sektor obat-obatan yaitu perusahaan farmasi, karena disaat perusahaan-perusahaan lainnya 
kinerjanya menurun justru perusahaan farmasi mengalami peningkatan. Karena pada masa 
pandemi terdapat beberapa produk yang digunakan untuk menjaga stamina tubuh dan 
mencegah virus Covid-19 sehingga permintaan mengalami peningkatan yang semakin pesat. 
Produk yang mengalami kenaikan secara drastis seperti produk kebutuhan suplemen, 
vitamin, hingga obat herbal. Peningkatan pada penjualan diharapkan mampu meningkatkan 
nilai perusahaan serta menarik para investor untuk menanamkan modalnya.  

Rumusan masalah pada penelitian ini adalah (1) Apakah profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan? (2) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
(3) Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? (4) Apakah ukuran 
perusahaan dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan? (5) 
Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 
perusahaan? (6) Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan?. Sedangkan tujuan dari penelitian ini adalah (1) Untuk menguji 
dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (2) Untuk menguji dan 
menganalisis pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. (3) Untuk menguji dan 
menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. (4) Untuk menguji dan 
menganalisis ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan. (5) Untuk menguji dan menganalisis ukuran perusahaan dapat memoderasi 
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. (6) Untuk menguji dan menganalisis ukuran 
perusahaan dapat memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

 
TINJAUAN TEORITIS 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Brigham dan Houston (2016:184) signaling theory merupakan suatu sikap 
manajemen perusahaan dalam memberi petunjuk untuk investor terkait pandangan 
manajemen pada prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Teori ini mengungkapkan 
bahwa investor dapat membedakan antara perusahaan yang memiliki nilai tinggi dengan 
perusahaan yang memiliki nilai rendah. Dengan terciptanya sinyal berupa informasi yang 
disajikan oleh perusahaan, maka akan memudahkan para investor dalam mengambil 
keputusan. Karena teori sinyal bertujuan untuk mempengaruhi keputusan para investor 
untuk berinvestasi sehingga akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
 
Nilai Perusahaan 

Menurut Dolontelide dan Wangkar (2019) nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap suatu perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham perusahaan. Nilai 
perusahaan dianggap penting karena dapat mencerminkan kinerja perusahaan terhadap 
tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya (Prastuti dan 
Sudiartha, 2016). Menurut Brigham (2016). nilai perusahaan dapat tercermin dari nilai 
sahamnya. Jika nilai saham perusahaan tinggi, maka dapat dikatakan bahwa nilai 
perusahaannya juga baik, karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai 
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. 
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Profitabilitas 

Menurut Kasmir (2018:196) profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 
mencari keuntungan. Setiap perusahaan menginginkan tingkat profitabilitas yang tinggi. 
Menurut Brigham dan Houston (2014:146) profitabilitas menyatakan gabungan dari 
pengaruh likuiditas, manajemen aset, dan utang pada hasil operasi. Brigham dan Houtson 
(2019) juga menyatakan bahwa definisi profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah 
kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. 
 
Likuiditas 

Likuiditas dapat didefinisikan untuk menunjukkan kapabilitas perusahaan dalam 
menutupi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas dikenal sebagai rasio yang dapat 
digunakan untuk mengukur sampai seberapa jauh tingkat kapabilitas perusahaan dalam 
melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan jatuh tempo (Hery, 2016:149). Sedangkan 
menurut Brigham dan Houston (2014: 134) likuiditas dapat menunjukkan hubungan antara 
kas dan aset lancar perusahaan lainnya dengan kewajiban lancarnya. Likuiditas ini 
menunjukkan sampai sejauh mana kewajiban lancar ditutupi oleh aset yang diharapkan 
akan dikonversi menjadi kas dalam waktu dekat. 

Kebijakan Dividen 

Menurut Ross et al., (2016:128) dividen merupakan suatu pembayaran yang dilakukan 
kepada para pemilik dalam bentuk tunai atau saham, yang dananya berasal dari keuntungan 
(laba) perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2019:58) kebijakan dividen yang optimal 
adalah kebijakan dividen yang harus menghasilkan keseimbangan antara dividen saat ini 
dan pertumbuhan di masa depan dan memaksimalkan harga saham.  
 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar 
kecilnya perusahaan diukur dengan total aktiva, jumlah penjualan, nilai saham dan 
sebagainya (Ayu dan Gerianta, 2018). Sedangkan menurut Brigham dan Houston (2015:4) 
ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang dapat dilihat 
dari total asset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak dan lain-lain. Jika perusahaan 
memiliki aset yang besar dapat diartikan bahwa perusahaan tersebut dianggap telah 
memiliki kinerja yang baik, dan jika perusahaan tersebut mampu dalam membuat 
perusahaan lebih stabil dibandingkan perusahaan dengan aset kecil karena perusahaan yang 
memiliki aset besar memiliki kontrol yang lebih baik terhadap kondisi pasar. 
 
Metode Penelitian 
Jenis Penelitian  

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif yaitu metode penelitian yang 
berlandaskan data konkret, data penelitian berupa angka-angka yang akan diukur 
menggunakan statistik sebagai alat uji penghitungan (Sugiyono, 2018:13). Selain itu 
penelitian ini juga menggunakan pendekatan kausal komparatif yaitu penelitian yang 
mencari tahu mengenai hubungan sebab-akibat (Paramita dan Rizal, 2019:14). 
 
Gambaran dari Populasi (Objek) Penelitian 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
mempelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiono, 2018:117). Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2017-2021 berjumlah 35 perusahaan yang diberi kriteria tertentu. Adapun 
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kriteria populasi dalam penelitian ini, sebagai berikut: (1) Perusahaan farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. (2) Perusahaan farmasi yang laporan keuangannya 
menggunakan satuan rupiah. (3) Perusahaan farmasi yang mempublikasikan laporan 
keuangan secara lengkap berturut-turut tahun 2017-2021. (4) Perusahaan farmasi yang 
menghasilkan laba positif selama periode 2017-2021. 
 
Teknik Pengambilan Sampel 

Menurut Sugiyono (2018:118) sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut. Pada penelitian ini mengambil seluruh populasi yang sudah 
dikriteriakan sehingga dalam penelitian ini sampel tidak digunakan. 
 
Teknik Pengumpulan Data 
Jenis Data 

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini menggunakan data dokumenter. Data 
dokumenter adalah jenis data penelitian yang berupa jurnal, notulen, atau dalam bentuk 
laporan keuangan. Data yang diperoleh dalam penelitian ini berupa laporan kinerja 
perusahaan dan laporan keuangan pada perusahaan farmasi yang dipublikasikan di Bursa 
Efek Indonesia periode 2017-2021. 

Sumber Data  

Sumber data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 
merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui 
media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data sekunder ini disajikan dalam 
bentuk catatan atau bentuk laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh setiap 
perusahaan dan dapat diakses di website Bursa Efek Indonesia yaitu IDN Financial dan 
Galeri Bursa Efek Indonesia STIESIA selama periode 2017-2021. 

Variabel dan Definisi Operasional Variabel 
Variabel 

Pada penelitian ini menggunakan tiga jenis variabel, yaitu sebagai berikut: (1) Variabel 
bebas adalah variabel yang mampu mempengaruhi atau menjadi sebab timbulnya variabel 
terikat. Variabel bebas (independen) yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen. (2) Variabel terikat merupakan variabel yang 
menjadi akibat atau variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas. Variabel terikat 
(dependen) yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. (3) Variabel 
moderasi adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel 
bebas dan variabel terikat. Variabel moderasi yang digunakan pada penelitian ini yaitu 
ukuran perusahaan. 

 
Definisi Operasional Variabel 
Variabel Independen 
Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI untuk 
mendapatkan laba atau keuntungan pada periode 2017-2021. Dalam penelitian ini 
profitabilitas diproksikan dengan menggunakan Return On Equity (ROE). Menurut Gitman 
dan Zutter (2015:130) ROE dapat dihitung menggunakan rumus berikut: 

 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100 
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Likuiditas 

Likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan farmasi yang 
terdaftar di BEI pada periode 2017-2021 dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Pada penelitian ini likuiditas dihitung dengan menggunakan Current Ratio (CR). Rasio ini 
dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut (Gitman dan Zutter, 2015:130): 

 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aset Lancar

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100 

 
Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan pembagian keuntungan perusahaan farmasi yang 
terdaftar di BEI pada periode 2017-2021 kepada para pemegang saham. Dalam penelitian ini, 
kebijakan dividen diproksikan dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Menurut 
Musthafa (2017:143) DPR dapat dihitung menggunakan rumus: 

 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 𝑥 100 

 
Variabel Dependen 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI pada periode 2017-2021 dalam mengelola sumber 
dayanya. Dalam penelitian ini untuk mengukur nilai perusahaan diproksikan dengan rumus 
Price to Book Value (PBV). PBV dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut 
(Brigham dan Houtson, 2013:113): 

 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 
Variabel Moderasi 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala yang mengklasifikasikan besar atau kecilnya 
perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI melalui total aset yang dimiliki perusahaan pada 
periode 2017-2021. Pada penelitian ini menggunakan logaritma total aset, dapat dihitung 
menggunakan rumus berikut (Prasetyo, 2016): 

 
𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

 
Teknik Analisis Data 
Analisis Statistik Deskriptif 

Pada penelitian ini uji statistik deskriptif dapat memberikan gambaran atau deskripsi 
suatu data yang dilihat dari nilai tertinggi (maksimum), nilai terendah (minimum), nilai rata-
rata (mean), dan standar deviasi (standard deviation). Nilai mean atau rata-rata untuk 
menentukan besar rata-rata populasi yang diperkirakan dari sampel, nilai maksimal dan 
nilai minimum untuk melihat nilai tertinggi dan terendah dari sampel, dan standar deviasi 
untuk menilai rata-rata dari sampel. 
 
Analisis Regresi Moderasi 

Pada penelitian ini menggunakan regresi moderasi dengan Moderated Regression 
Analysis (MRA) yaitu untuk mengetahui hubungan variabel independen terhadap variabel 
dependen dengan variabel pemoderasi. MRA merupakan teknik analisis data yang 
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digunakan untuk mempertahankan integritas sampel dan memberikan dasar untuk 
mengontrol pengaruh variabel moderasi (Ghozali, 2016). 

Persamaan analisis regresi moderasi yang digunakan adalah sebagai berikut: 
 

𝑷𝑩𝑽 = 𝜶 +  𝜷₁𝑹𝑶𝑬 + 𝜷₂𝑪𝑹 + 𝜷₃𝑫𝑷𝑹 + 𝜷₄𝑹𝑶𝑬 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬 + 𝜷₅𝑪𝑹 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬 + 𝜷₆𝑫𝑷𝑹 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬 + 𝒆 
 
Keterangan : 

SIZE = Ukuran Perusahaan 
PBV = Price to Book Value 
ROE = Return On Equity 
CR = Current Ratio 
DPR = Dividend Payout Ratio 
α = Konstanta 
β = Koefisien Regresi dari tiap-tiap variabel independen 
e = Standard Error 

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data yang akan dianalisis tersebut 
berdistribusi normal atau tidak (Rochaety et al., 2019:177). Pada penelitian ini, untuk 
mendeteksi pengujian normalitas data suatu model regresi menggunakan uji One Sample 
Kolmogorov Smirnov, dengan kriteria sebagai berikut: (1) Jika angka signifikansi > 0,05 maka 
menunjukkan data berdistribusi normal. (2) Jika angka signifikansi < 0,05 maka 
menunjukkan data tidak berdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinearitas 

Menurut Nazaruddin dan Basuki (2015:158), uji multikolinearitas yaitu untuk menguji 
apakah model regresi ditemukan korelasi antar variabel independen atau tidak. Pada 
penelitian ini uji multikolinearitas dapat diuji dengan melihat nilai VIF dan nilai Tolerance 
Value, dengan kriteria berikut: (1) Jika nilai VIF < 10 dan Tolerance Value > 0,1 maka 
dikatakan tidak terjadi multikolinearitas. (2) Jika nilai VIF > 10 dan Tolerance Value < 0,1 
maka dikatakan terjadi multikolinearitas. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi berganda terjadi 
ketidaksamaan varian dan residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya (Ghozali, 
2018:137). Pada penelitian ini, untuk melihat ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat 
dilihat dengan pola gambar pada grafik scatterplot dengan ketentuan sebagai berikut: (1) 
Apabila terdapat pola titik-titik yang membentuk pola tertentu dan teratur (bergelombang, 
melebar, dan menyempit) maka dapat diindikasi bahwa terjadi heteroskedastisitas. (2) 
Apabila tidak terdapat pola yang jelas, seperti titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 
0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 
Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi linear ada korelasi 
antar kesalahan pengganggu (residual) pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 
(sebelumnya). Regresi secara klasik mensyaratkan bahwa variabel tidak boleh terjadi 
autokorelasi. Jika terjadi autokorelasi, maka model regresi menjadi buruk karena akan 
menghasilkan parameter yang tidak logis. Pada penelitian ini untuk menguji autokorelasi 
digunakan metode Durbin Watson (DW) dengan kriteria berikut: (1) Angka DW dibawah -2 
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maka autokorelasi positif. (2) Angka DW diantara -2 sampai +2 maka tidak ada autokorelasi. 
(3) Angka D-W diatas +2 maka autokorelasi negatif. 
 
Uji Kelayakan Model 

Uji kelayakan model digunakan untuk mengetahui apakah model regresi yang 
terbentuk layak digunakan atau tidak layak digunakan. Berikut merupakan uji kelayakan 
model yang digunakan pada penelitian ini, yaitu: 
 
Uji F 

Uji F digunakan untuk mengetahui layak atau tidaknya model regresi digunakan 
dalam memprediksi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 
2018). Uji F dapat dilakukan dengan kriteria penguji sebagai berikut: (1) Apabila nilai 
signifikansi uji F < 0,05 maka dapat diartikan bahwa model layak mampu digunakan. (2) 
Apabila nilai signifikansi uji F > 0,05 maka dapat diartikan bahwa model tidak layak dan 
tidak mampu digunakan. 
 
Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui seberapa besar persentase dari 
pengaruh nilai variabel independen terhadap variabel dependen (Ma’rifah, 2019). Nilai 
koefisien determinasi yaitu antara nol sampai dengan satu (0 < Adjusted R square < 1), yang 
berarti variabel independen diartikan layak digunakan dalam menjelaskan pengaruhnya 
terhadap variabel dependen. Nilai adjusted R square yang kecil atau mendekati nol dapat 
diartikan kekuatan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat 
terbatas. Sedangkan jika nilai adjusted R square tinggi atau mendekati satu, berarti variabel 
independen dalam menjelaskan informasi terhadap variabel dependen semakin kuat. 
 
Pengujian Hipotesis (Uji t) 

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen berpengaruh signifikan 
atau tidak. pada penelitian ini Untuk menguji hipotesis digunakan uji statistik t dengan 
menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,05 (Ghozali, 2018). Adapun kriteria 
pengujiannya adalah sebagai berikut: (1) Apabila P-value atau nilai signifikansi (Sig) < 0,05 
maka ada pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen. (2) Apabila P-
value atau nilai signifikansi (Sig) > 0,05 maka tidak ada pengaruh antara variabel independen 
dengan variabel dependen. 
 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Analisis Regresi Moderasi  

Analisis regresi moderasi berfungsi untuk mengetahui besarnya pengaruh 
profitabilitas (ROE), likuiditas (CR), dan kebijakan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan 
(PBV) dengan ukuran perusahaan (Size) sebagai variabel moderasi. Model regresi moderasi 
dapat dilihat pada Tabel 1, sebagai berikut: 

Tabel 1 
Hasil Uji Regresi Moderasi 

 
 
Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 
 

T 

 
 

Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,320 ,013  -24,693 ,000 

Zscore(ROE) ,366 ,024 ,775 15,369 ,000 

Zscore(CR) -,019 ,013 -,041 -1,512 ,144 

Zscore(DPR) -,109 ,023 -,229 -4,650 ,000 

ZROE_SIZE -,207 ,043 -,292 -4,846 ,000 
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ZCR_SIZE ,009 ,015 ,016 ,622 ,540 

ZDPR_SIZE ,091 ,019 ,224 4,767 ,000 
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 

 

Dari data yang diperoleh pada Tabel 1, maka dapat dimasukkan dalam persamaan regresi 
moderasi sebagai berikut: 

 
𝑃𝐵𝑉 = 𝛼 +  𝛽₁𝑅𝑂𝐸 + 𝛽₂𝐶𝑅 + 𝛽₃𝐷𝑃𝑅 + 𝛽₄𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽₅𝐶𝑅 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽₆𝐷𝑃𝑅 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝑒 

 
Dari persamaan regresi diatas dapat diinterpretasikan sebagai berikut:  
1. Konstanta (α) 

Nilai konstanta sebesar -0,320. Konstanta bertanda negatif menunjukkan apabila variabel 
profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen serta ukuran perusahaan sebagai variabel 
moderasi sama dengan nol maka nilai perusahaan farmasi dalam populasi akan turun 
sebesar 0,320. 

2.  Koefisien Regresi Profitabilitas (ROE) 
Besarnya nilai regresi profitabilitas (ROE) sebesar 0,366 menunjukkan adanya hubungan 
positif atau searah antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Hal ini dapat dinyatakan 
jika profitabilitas mengalami kenaikan maka nilai perusahaan juga akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,366. Sebaliknya, jika variabel profitabilitas mengalami penurunan, 
maka variabel nilai perusahaan akan mengalami penurunan. 

3.  Koefisien Regresi Likuiditas (CR) 
Besarnya nilai regresi likuiditas (CR) sebesar -0,019. Apabila koefisien bertanda negatif 
menunjukkan adanya hubungan tidak searah antara variabel likuiditas dengan variabel 
nilai perusahaan. Hal ini dapat dinyatakan jika likuiditas mengalami kenaikan maka nilai 
perusahaan akan mengalami penurunan sebesar -0,019. Sebaliknya, jika variabel 
likuiditas mengalami penurunan, maka variabel nilai perusahaan akan mengalami 
kenaikan. 

4.  Koefisien Regresi Kebijakan Dividen (DPR) 
Besarnya nilai regresi kebijakan dividen sebesar -0,109. Nilai regresi kebijakan dividen 
menyatakan negatif menunjukkan bahwa adanya hubungan yang tidak searah antara 
variabel kebijakan dividen dengan variabel nilai perusahaan. Hal ini dapat dinyatakan 
jika kebijakan dividen mengalami kenaikan maka nilai perusahaan akan mengalami 
penurunan sebesar -0,109. Sebaliknya apabila kebijakan dividen mengalami penurunan 
maka nilai perusahaan akan naik. 

5.  Koefisien Regresi Ukuran Perusahaan sebagai Pemoderasi Profitabilitas  
Besarnya nilai regresi ukuran perusahaan sebagai pemoderasi profitabilitas sebesar -
0,207. Nilai regresi ukuran perusahaan sebagai pemoderasi profitabilitas menyatakan 
negatif menunjukkan bahwa adanya hubungan yang tidak searah antara variabel ukuran 
perusahaan dengan variabel profitabilitas. Hal ini dapat dinyatakan jika ukuran 
perusahaan mengalami kenaikan maka profitabilitas akan mengalami penurunan sebesar 
-0,207. Sebaliknya apabila ukuran perusahaan mengalami penurunan maka profitabilitas 
akan naik. 

6.  Koefisien Regresi Ukuran Perusahaan sebagai Pemoderasi Likuiditas 
Besarnya nilai regresi ukuran perusahaan sebagai pemoderasi likuiditas sebesar 0,009. 
Nilai regresi ukuran perusahaan sebagai pemoderasi likuiditas menyatakan positif 
menunjukkan bahwa adanya hubungan yang searah antara variabel ukuran perusahaan 
dengan variabel likuiditas. Hal ini dapat dinyatakan jika ukuran perusahaan mengalami 
kenaikan maka likuiditas akan mengalami kenaikan sebesar 0,009. Sebaliknya apabila 
ukuran perusahaan mengalami penurunan maka likuiditas juga akan mengalami 
penurunan. 
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7.  Koefisien Regresi Ukuran Perusahaan sebagai Pemoderasi Kebijakan Dividen 
Besarnya nilai regresi ukuran perusahaan sebagai pemoderasi kebijakan dividen sebesar 
0,091. Nilai regresi ukuran perusahaan sebagai pemoderasi kebijakan dividen 
menyatakan positif menunjukkan bahwa adanya hubungan yang searah antara variabel 
ukuran perusahaan dengan variabel kebijakan dividen. Hal ini dapat dinyatakan jika 
ukuran perusahaan mengalami kenaikan maka kebijakan dividen akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,091. Sebaliknya apabila ukuran perusahaan mengalami penurunan 
maka kebijakan dividen juga akan mengalami penurunan.  

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Pada penelitian ini untuk uji normalitas dapat dilihat pada Tabel 2, sebagai berikut: 

Tabel 2 
Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 
Residual 

N 31 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .04858075 
Most Extreme Differences Absolute .128 

Positive .098 
Negative -.128 

Test Statistic .128 
Asymp. Sig. (2-tailed)c .200d 
Monte Carlo Sig. (2-tailed)e Sig. .214 

99% Confidence Interval Lower 
Bound 

.203 

Upper 
Bound 

.224 

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 
 

Berdasarkan Tabel 2, hasil Kolmogorov – Smirnov menjelaskan nilai Asymp Sig. sebesar 
0,200 lebih besar dari 0,05 (0,200 > 0,05). Artinya bahwa data yang digunakan pada 
penelitian ini berdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dapat dilihat pada Tabel 3, sebagai berikut: 

Tabel 3 
Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 
Kesimpulan 

Tolerance VIF 

1 

(Constant)   
 

Zscore(ROE) ,154 6,504 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

Zscore(CR) ,540 1,850 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

Zscore(DPR) ,161 6,227 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

ZROE_SIZE ,108 9,301 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

ZCR_SIZE ,618 1,619 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

ZDPR_SIZE ,177 5,654 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
 Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 
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Berdasarkan Tabel 3, menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai  tolerance > 
0,1 dan nilai VIF < 10. Hal ini menunjukkan bahwa tidak adanya korelasi antar variabel 
sehingga hasil yang didapat adalah tidak terjadi kasus multikolinearitas. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada Gambar 1, sebagai berikut: 
 

 
Gambar 1 

Hasil Uji Hetroskedastisitas 
Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 

 

Berdasarkan Gambar 1, diketahui bahwa data dari grafik scatterplot titik yang 
dihasilkan telah menyebar secara acak diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y. Maka 
dapat diidentifikasikan bahwa pada penelitian ini tidak terjadi kasus heteroskedastisitas 
pada model regresi. 
 
Uji Autokorelasi 

Pada penelitian ini uji autokorelasi dapat dilihat pada Tabel 4, sebagai berikut: 

Tabel 4 
Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summary 

Model 
Regresi 

Batasan Durbin-Watson Bebas 
Autokorelasi 

Hasil 
Durbin-
Watson 

Kesimpulan 
Batas 

Minimum 
Batas 

Maksimum 

1 -2 2 1,785 Tidak Terjadi Autokorelasi 

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 

 
Berdasarkan Tabel 4, diperoleh hasil uji Durbin Watson (DW) mendapatkan angka DW 

sebesar 1,785 yang artinya angka tersebut diantara -2 dan +2 sehingga variabel yang 
digunakan tidak terjadi autokorelasi.  
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Uji Kelayakan Model 
Uji F 

Uji F dapat dilihat pada Tabel 5, sebagai berikut: 

Tabel 5 
Hasil Uji F (Uji Kelayakan) 

ANOVAa 

 
Model 

Sum of 
Squares 

Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7.471 6 1.245 422.089 .000b 

Residual .071 24 .003   

Total 7.542 30    

a. Dependent Variable: Zscore(PBV) 
b. Predictors: (Constant), ZDPR_SIZE, ZROE_SIZE, ZCR_SIZE, Zscore(CR), Zscore(DPR), 
Zscore(ROE) 

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 
 

Berdasarkan Tabel 5, diperoleh nilai signifikansi uji F sebesar 0,000 < 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan model regresi layak untuk digunakan.  
 

Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi dapat dilihat pada Tabel 6, sebagai berikut: 

Tabel 6 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryᵇ 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .995a .991 .988 .05431493 

a. Predictors: (Constant). ZDPR_SIZE, ZROE_SIZE, ZCR_SIZE, Zscore(CR), Zscore(DPR), 
Zscore(ROE) 

b. Dependent Variable: Zscore(PBV) 

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 
 

Berdasarkan Tabel 6 menunjukkan hasil uji koefisien determinasi dengan nilai adjusted 
R square sebesar 0,988 atau 98,8%. Hal ini menunjukkan bahwa nilai adjusted R square antara 0 
sampai dengan 1 (0 < Adjusted R Square < 1) yang berarti variabel profitabilitas, likuiditas, 
kebijakan dividen dan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi mampu menjelaskan 
pengaruhnya terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.  
 
Pengujian Hipotesis (Uji t) 

Uji t dapat dilihat pada Tabel 7, sebagai berikut: 

Tabel 7 
Hasil Pengujian Hipotesis (Uji t) 

 
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

 
 

T 

 
 

Sig. 

 
 

Kesimpulan B Std. Error 

1 (Constant) -.320 .013 -24.693 .000 
 

Zscore(ROE) .366 .024 15.369 .000 Signifikan 

Zscore(CR) -.019 .013 -1.512 .144 Tidak Signifikan 

Zscore(DPR) -.109 .023 -4.650 .000 Signifikan 

ZROE_SIZE -.207 .043 -4.846 .000 Signifikan 
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ZCR_SIZE .009 .015 .622 .540 Tidak Signifikan 

ZDPR_SIZE .091 .019 4.767 .000 Signifikan 

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2022 
 

Berikut hasil interprestasi dari uji t berdasarkan pada Tabel 7 diatas, yaitu: (1) Hasil 
pengujian hipotesis menunjukkan profitabilitas (ROE) memiliki nilai 0,000 < 0,05, sehingga 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) Hasil pengujian 
hipotesis menunjukkan likuiditas (CR) memiliki nilai 0,144 > 0,05, sehingga likuiditas 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. (3) Hasil pengujian hipotesis 
menunjukkan kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05, sehingga 
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. (4) Hasil pengujian 
hipotesis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size) dalam memoderasi profitabilitas 
(ROE) memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa ukuran 
perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (5) Hasil 
pengujian hipotesis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size) dalam memoderasi 
likuiditas (CR) memiliki nilai signifikansi 0,540 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. (6) Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size) 
dalam memoderasi kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka 
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan. 
 
PEMBAHASAN 
Profitabilitas (ROE) Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Positif memiliki arti yaitu apabila profitabilitas 
mengalami kenaikan maka nilai perusahaan juga akan mengalami kenaikan pula. ROE 
adalah rasio laba bersih setelah pajak terhadap ekuitas atau modal sendiri yang digunakan 
untuk mengukur tingkat hasil pengembalian dari investasi para pemegang saham. 
Sedangkan signifikan adalah semakin tinggi ROE menunjukkan kinerja perusahaan semakin 
baik atau efisien serta menunjukkan kemampuan perusahaan secara efektif menggunakan 
sumber daya yang dimiliki, nilai ekuitas perusahaan akan meningkat dengan peningkatan 
rasio ROE kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih yang dilihat dari segi 
ekuitas perusahaan maka akan terjadi kecenderungan naiknya harga saham sehingga akan 
memberikan pengaruh yang bermakna terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan 
prospek yang baik dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut, 
sehingga menyebabkan harga saham naik dan mencerminkan nilai perusahaan yang naik 
pula. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Rahyuda 
(2020), Sintyana dan Artini (2019), Indriyani (2017), Apriyani (2021), dan Lubis et al., (2017) 
yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Muharramah dan Hakim 
(2021), Sari dan Ardiana (2015) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Likuiditas (CR) Berpengaruh Tidak Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa tinggi dan rendahnya 
nilai CR pada suatu perusahaan tidak akan mempengaruhi dan tidak memiliki makna 
terhadap nilai perusahaan. CR yang rendah tidak akan mempengaruhi PBV, hal ini hanya 
menunjukkan terjadinya suatu masalah pada kemampuan perusahaan dalam membayar 
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utang jangka pendeknya tetapi belum tentu nilai perusahaan akan menurun atau 
kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya juga tidak akan 
menaikkan nilai perusahaan. Namun, dengan CR yang terlalu tinggi, dapat dinilai kurang 
baik karena menunjukkan banyaknya dana perusahaan yang menganggur yang berarti tidak 
ada perputaran dana untuk menghasilkan keuntungan atau laba rugi perusahaan. Ini akan 
berakibat terhadap menurunnya tingkat kepercayaan investor maupun calon investor. 
Tinggi atau rendahnya CR memberikan pengaruh yang tidak bermakna terhadap PBV 
karena masih banyak faktor yang dapat mempengaruhi PBV yang dipengaruhi oleh faktor 
lain selain aset lancar dan hutang lancar, karena apabila hanya melihat aset lancar dan 
hutang lancar masih kurang dinyatakan tidak mampu mempengaruhi perubahan harga 
saham dalam suatu perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijayanti (2019) dan 
Ristiani dan Sudarsi (2022) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Alifiani et al., (2020), Agatha dan Irsad (2021), Aji dan Atun (2019) dan Akbar dan Fahmi 
(2019) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Kebijakan Dividen (DPR) Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Negatif berarti bahwa apabila kebijakan dividen 
mengalami kenaikan maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan. Signifikan berarti 
bahwa apabila perusahaan membagikan dividen dengan skala besar maka akan membuat 
investor sejahtera karena mendapatkan dividen dari perusahaan, tetapi hal ini akan 
menurunkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan tidak ada rencana ke 
depan (planning) untuk melakukan pengembangan perusahaan dengan kata lain perusahaan 
tidak memberikan peluang perusahaan untuk melakukan penyimpanan laba dalam bentuk 
laba ditahan, sehingga perusahaan hanya dapat terus melanjutkan operasional perusahaan 
tanpa adanya pengembangan perusahaan yang mungkin dapat membuat perusahaan 
menjadi semakin berkembang. Tetapi dengan perhitungan pembagian dividen yang minim 
diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan karena perusahaan akan melakukan 
ekspansi perusahaan. Sedangkan apabila perusahaan membagikan dividen dengan skala 
besar dan pembagian secara terus menerus maka dapat mengakibatkan perusahaan tidak 
memberikan waktu untuk melakukan pengembangan perusahaan dan akan menurunkan 
nilai perusahaan, dan dapat diartikan jika kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga memberikan pengaruh yang bermakna 
terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ovami dan 
Nasution (2020), Ganar (2018), dan Winarto (2015)yang menyatakan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Rahyuda (2020) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan (SIZE) Mampu Memoderasi Pengaruh Profitabilitas (ROE) Terhadap 
Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi 
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa 
perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang cukup besar, maka harga sahamnya 
juga akan tinggi begiutupun sebaliknya. Dari kondisi tersebut tampak bahwa semakin 
tingginya ukuran perusahaan maka akan membuat investor tertarik dan menjadikannya 
sebagai indikator dalam berinvestasi karena investor beranggapan bahwa perusahaan yang 
berukuran besar memiliki pengelolaan perusahaan yang baik sehingga dapat menjadikan 
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perusahaan tersebut mampu menghasilkan laba yang cukup besar pula, jadi apabila 
perusahaan memiliki pengelolaan yang besar akan dapat berpotensi untuk lebih mudah 
mendapatkan sumber pendanaan dari pihak eksternal karena jaminan perusahaan besar 
adalah perusahaan yang mampu mengelola operasional perusahaan dengan baik dan akan 
menghasilkan laba yang besar pula. Sumber pendanaan tersebut dapat dimanfaatkan oleh 
pihak manajemen perusahaan untuk tujuan meningkatkan profitabilitas perusahaan karena 
pengelolaan perusahaan yang baik dan efisien sehingga akan menghasilkan laba yang lebih 
besar dan juga akan berdampak pada nilai perusahaan yang juga akan meningkat, maka 
dapat diartikan bahwa ukuran perusahaan memberikan makna pada profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamdani et al., 
(2020), Apriyani (2021), Nafi’ah (2022) dan Nur (2019) yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aji dan Atun (2019), Aisyah 
dan Sartika (2022) dan Astari (2019) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 
mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 
Ukuran Perusahaan (SIZE) Tidak Mampu Memoderasi Pengaruh Likuiditas (CR) 
Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi 
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Besar kecilnya ukuran perusahaan tidak 
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan karena ukuran perusahaan tidak 
menjamin tersedianya likuiditas yang berdampak pada nilai perusahaan. Semakin besar 
perusahaan tidak akan menjamin bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dan tidak menjamin bahwa perusahaan mampu mengelola aset dan utang 
lancarnya dengan baik begitu sebaliknya apabila suatu perusahaan memiliki ukuran 
perusahaan yang kecil belum tentu dapat mengelola dengan baik kewajiban jangka 
pendeknya serta pengelolaan utang yang akan menjadi aset. Sehingga ukuran perusahaan 
tidak dapat dijadikan sebagai patokan untuk perubahan pengaruh likuiditas terhadap nilai 
perusahaan karena seberapa besar atau kecil ukuran perusahaannya apabila tidak dikelola 
dengan baik oleh pihak manajemen perusahaan dalam mengelola utang jangka pendeknya 
maka perusahaan tidak akan memiliki nilai perusahaan yang meningkat pula, sehingga 
dapat diartikan ukuran perusahaan tidak memiliki makna pada likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Apriyani (2021), 
dan Hamdani et al., (2020) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu 
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, sedangkan tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Nur (2019), Anjani (2022), Aji dan Atun (2019) dan 
Sulistyawati (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi 
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan (SIZE) Mampu Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) 
Terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen merupakan salah 
satu hal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang membagikan dividen 
merupakan sinyal positif bagi para pemegang saham. Pembayaran dividen mencerminkan 
perusahaan berada dalam kondisi yang baik, sehingga hal ini akan menarik minat investor 
lain untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Perusahaan yang besar 
memiliki kemampuan untuk menguasai pasar sehingga mampu menghasilkan keuntungan 
yang lebih besar yang selanjutnya keuntungan tersebut dapat dialokasikan menjadi dividen 
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bagi pemegang saham. Besarnya jumlah dividen yang dibayarkan akan dapat menjadi daya 
tarik bagi para investor untuk menanamkan modalnya dalam suatu perusahaan, karena 
investor beranggapan bahwa apabila semakin banyak investor tersebut menanamkan 
modalnya maka akan mendapat dividen dengan nominal yang besar pula, sehingga investor 
akan meningkatkan jumlah modal yang akan dijadikan investasi dan akan menaikkan harga 
saham pada perusahaan sehingga dapat diartikan ukuran perusahaan memberikan makna 
pada kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamdani et al., 
(2020) yang menyatakan bahwa mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rooyikiin 
(2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat 
diambil kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena semakin tinggi rasio ROE 
menandakan bahwa kinerja perusahaan semakin baik dengan peningkatan ROE maka 
terjadi naiknya harga saham sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, 
ROE memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang berarti ROE memberikan 
makna terhadap nilai perusahaan. (2) Likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini disebabkan karena tinggi dan rendahnya likuiditas tidak akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, likuiditas berpengaruh tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan yang berarti likuiditas memiliki pengaruh yang sangat kecil 
sehingga tidak bermakna terhadap nilai perusahaan. (3) Kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan apabila perusahaan membagikan 
dividen dengan skala besar maka akan membuat investor sejahtera karena mendapatkan 
dividen dari perusahaan. Oleh karena itu, keebijakan dividen memiliki pengaruh dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan yang berarti kebijakan dividen memberikan makna 
terhadap nilai perusahaan. (4) Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini membuktikan bahwa perusahaan yang 
memiliki ukuran perusahaan yang cukup besar, maka harga sahamnya juga akan tinggi 
begitupun sebaliknya. Maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan mampu 
memberikan makna pada profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (5) Ukuran perusahaan 
tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena besar kecilnya ukuran perusahaan tidak menjamin tersedianya likuiditas 
yang berdampak pada nilai perusahaan, sehingga ukuran perusahaan tidak mampu 
memberikan makna pada likuiditas terhadap nilai perusahaan. (6) Ukuran perusahaan 
mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan yang besar memiliki kemampuan untuk menguasai pasar 
sehingga mampu menghasilkan keuntungan yang selanjutnya keuntungan tersebut dapat 
dialokasikan menjadi dividen bagi pemegang saham, maka dapat dikatakan ukuran 
perusahaan mampu memberikan makna pada kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diajukan saran. Adapun 
saran yang dapat disampaikan yaitu: (1) Bagi Perusahaan: (a) Perusahaan farmasi sebaiknya 
lebih memperhatikan profitabilitas dalam perusahaan karena laba yang dihasilkan 
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal itu akan memberikan pengaruh yang 
bermakna terhadap nilai perusahaan. (b) Perusahaan farmasi sebaiknya dapat 
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memperhatikan tingkat likuiditas dalam perusahaan terutama dalam persediaan dan 
piutang agar tidak terlalu tinggi hal ini dapat menjadi risiko perusahaan. (c) Perusahaan 
farmasi sebaiknya dapat mengelola secara efisien mengenai kebijakan dividen karena 
perusahaan yang selalu membagikan dividen akan meningkatkan nilai perusahaan, yang 
artinya kebijakan dividen memberikan pengaruh yang bermakna terhadap nilai perusahaan. 
(d) Sebaiknya perusahaan memperhatikan ukuran perusahaan yang dimiliki oleh 
perusahaan apakah dapat menjadikan kesempatan untuk menambah tingkat profitabilitas 
pada suatu perusahaan atau tidak yang akan berdampak dan bermakna pada nilai 
perusahaan. (e) Sebaiknya perusahaan memperhatikan ukuran perusahaan dalam segi 
likuiditasnya, karena luasnya perusahaan belum tentu dapat mengatur tingkat likuiditas 
dengan baik dan akan berpengaruh dan bermakna terhadap nilai perusahaan. (f) Sebaiknya 
perusahaan mempertimbangkan pembagian dividen kepada investor karena perusahaan 
yang berukuran kecil atau besar harus mempertimbangkan pembagian dividen agar tidak 
menurunkan nilai perusahaan. (2) Bagi peneliti selanjutnya: Disarankan untuk peneliti 
selanjutnya menggunakan variabel independen lain yang dapat berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan seperti leverage, keputusan investasi, struktur modal, dan lain-lain. Selain itu 
peneliti selanjutnya juga bisa menggunakan variabel moderasi lain yang dapat memperkuat 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen seperti kebijakan dividen.  
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