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ABSTRAK 

( Bahasa Indonesia, Bahasa Inggris, Bahasa Arab ) 

 

Rahardian, Owen Noriega Setyo. 2024, SKRIPSI. Judul “Peran Kebijakan Deviden 

Dalam Memoderasi Pengaruh Keputusan Investasi, Profitabilitas dan 

Keputusan Pendanaan Pada Nilai Perusahaan Sektor Pertambangan” 

Pembimbing  : Fitriyah, MM 

Kata Kunci  : Nilai perusahaan, Keputusan Investasi, Profitabilitas, Keputusan 

pendanaan dan Kebijakan Deviden  

 

 

  Sektor“pertambangan selalu menarik minat investor karena sifat yang 

berbeda dari sektor industri lainnya. Saham pada sektor ini cenderung naik seiring 

dengan permintaan akan kebutuhan bahan tambang dan semakin sedikitnya 

persediaan sumber daya pertambangan. Investor tidak hanya tertarik dengan harga 

sahamnya tetapi dengan faktor-faktor lain. Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh kebijakan deviden dalam memoderasi pengaruh keputusan 

investasi, profitabilitas dan keputusan pendanaan pada nilai perusahaan sektor 

pertambangan. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, dengan jumlah 

populasi sebanyak 62 perusahaan yang tercatat di BEI tahun 2018-2022. 

Pengambilan sampel dilakukan melalui metode purposive sampling, menghasilkan 

18 sampel perusahaan yang sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan. Proses 

analisis data melibatkan regresi linier berganda dengan menggunakan software 

SPSS.  Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi, profitabilitas dan 

keputusan pendanaan pada nilai perusahaan tambang yang ada di Indonesia. 

Namun, apabila kebijakan deviden dijadikan variabel moderasi, keputusan 

investasi, profitabilitas dan keputusan pendanaan tidak lagi berpengaruh signifikan 

terhadap”nilai perusahaan. Sebab nilai signifikansi antara variabel independen 

dengan dependen lebih baik nilainya jika tanpa variabel moderasi. Dengan 

demikian menandakan bahwa variabel moderasi tidak mampu memediasi antara 

variabel independen terhadap variabel dependen. 
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ABSTRACT 

Rahardian, Owen Noriega Setyo. 2024, THESIS. Title "The Role of Dividend 

Policy in Moderating the Influence of Investment Decisions, Profitability 

and Funding Decisions on the Value of Mining Sector Companies"  

Supervisor : Fitriyah, MM  

Keywords : Company value, Investment Decisions, Profitability, Funding 

Decisions and Dividend Policy 

 

 The mining“sector consistently attracts investor interest due to its distinct 

nature compared to other industrial sectors. Stocks in this sector tend to rise in line 

with the demand for mining materials and the decreasing supply of mining 

resources. Investors are not only drawn to the stock prices but also to other factors. 

This research aims to examine the influence of dividend policy in moderating the 

impact of investment decisions, profitability, and financing decisions on firm value 

in the mining sector. The study employs a quantitative approach, with a population 

of 62 companies listed on the IDX between 2018-2022. The sample was selected 

using purposive sampling, resulting in 18 companies that met the established 

criteria. The data analysis process involves multiple linear regression using SPSS 

software. The research findings indicate that investment decisions, profitability, and 

financing decisions affect the firm value of mining companies in Indonesia. 

However, when dividend policy is used as a moderating variable, investment 

decisions, profitability, and financing decisions no longer have a significant impact 

on”firm value. This is because the significance value between independent and 

dependent variables is better without the moderating variable. Thus, it indicates that 

the moderating variable is unable to mediate between the independent and 

dependent variable



 ملخص

 

 من التخفيف في الأرباح توزيع سياسة دور" عنوان. الأطروحة ،2024. سيتيو انورييج أوين راهارديان،

التعدين قطاع شركات قيمة على التمويل وقرارات والربحية الاستثمار قرارات تأثير " 

م.م فطرية،: المشرف  

الأرباح توزيع وسياسة التمويل قرارات الربحية، الاستثمار، قرارات الشركة، قيمة: المفتاحية الكلمات  

 

 

 الصناعية القطاعات عن المختلفة طبيعته بسبب المستثمرين اهتمام التعدين قطاع اجتذب لطالما 

 وانخفاض التعدينية المواد على الطلب مع تماشيا الارتفاع إلى القطاع هذا في الأسهم وتميل. الأخرى

 البحث هذا يهدف. أخرى بعوامل بل فحسب، السهم بسعر المستثمرون يهتم لا. التعدين موارد من المعروض

 التمويل وقرارات والربحية الاستثمار قرارات تأثير من التخفيف في الأرباح توزيع سياسة تأثير تحديد إلى

في المدرجة الشركات عدد يبلغ حيث كمياً، منهجًا البحث هذا يستخدم. التعدين قطاع شركات قيمة على  

IDX 62 أدى مما الهادفة، العينات أخذ طريقة باستخدام العينات ذأخ تم. 2022-2018 الفترة في شركة 

 المتعدد الخطي الانحدار البيانات تحليل عملية تتضمن. سلفا المحددة للمعايير عينة شركة 18 استيفاء إلى

برنامج باستخدام  SPSS. على تؤثر التمويل وقرارات والربحية الاستثمار قرارات أن البحث نتائج تظهر 

 فإن معتدل، كمتغير الأرباح توزيع سياسة استخدام تم إذا ذلك، ومع. إندونيسيا في التعدين شركات قيمة

 بين الدلالة قيمة لأن. الشركة قيمة على كبير تأثير لها يعد لم التمويل وقرارات والربحية الاستثمار قرارات

 المعتدل المتغير أن إلى يشير فإنه وبالتالي،. المعتدل المتغير بدون أفضل تكون والتابعة المستقلة المتغيرات

التابع والمتغير المستقل المتغير بين التوسط على قادر غير  



BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dampak yang ditimbulkan Covid-19 khususnya sektor ekonomi sangat 

mempengaruhi perekonomian di Indonesia. Banyak sektor yang ada sangat 

terpengaruh karena wabah Covid-19. Sektor industri yang seharusnya bisa tumbuh 

normal dengan adanya perkembangan teknologi digitalisasi justrus tidak bisa 

berbuat apa-apa saat wabah Covid-19 mulai masuk ke Indonesia yang 

mengakibatkan adanya pembatasan di seluruh wilayah.  

Akibat dari adanya pandemi sektor tambang menunjukkan pengaruh negatif 

atau penurunan terhadap kinerja perusahaan tambang yang ada di Indonesia. Dari 

berita yang diterbitkan salah satunya oleh CNBC Indonesia pada tanggal 11 

november 2020 sektor tambang mengalami devisit pendapatan dibandingkan 

dengan tahun-tahun sebelumnya karena adanya penurunan angka investasi.  

Selain itu, banyak perusahaan yang tidak dapat melakukan ekspor bahan 

tambang ke negara-negara pemesan melalui jalur kapal laut dikarenakan 

pemberlakuan lock down untuk sementara waktu. Serta banyak juga negara yang 

membatasi kapal keluar masuk pelabuhan mereka. Pengaruh pandemi juga 

membuat harga komoditas tambang menjadi turun karena kurang pendistribusian 

menjadi terganggu. Berikut adalah data yang menunjukkan penurunan penjualan di 

industri pertambangan : 
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Sumber : CNBC Indonesia,2024 

Dapat di lihat dari grafik 1.1 diatas menunjukkan bahwa penurunan penjualan 

dan pendapatan terkecil di Q3-2020 secara year on year (YoY) dicatat oleh BOSS 

dengan penurunan 18%, lalu disusul oleh MBAP dengan penurunan sebesar 19%. 

Penurunan penjualan dan pendapatan terbesar dibukukan oleh HRUM dengan 

penurunan 32%. Rata-rata penurunan dari 10 emiten batubara tersebut adalah 26%. 

Berikut adalah data yang menunjukkan penurunan laba/rugi di industri 

pertambangan : 

 

 

Sumber : CNBC Indonesia,2024 

Grafik 1. 2 

 Laba/Rugi Sektor Pertambangan Tahun 2019-2020 

Grafik 1. 1  

Pendapatan Sektor Pembangunan Tahun 2019-2020 
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ADRO, meskipun mengalami penurunan kinerja, total penjualan ADRO kuartal III 

tahun lalu mencapai US$ 1,954 miliar atau setara dengan Rp 27,36 triliun (kurs Rp 

14.000/US$) dan INDY mencapai US$ 1,538 miliar atau setara Rp 21,53 triliun. 

Total produksi batu bara sepanjang tahun 2020 ADRO sebesar 54,53 juta ton atau 

turun 6% dari periode yang sama di tahun sebelumnya. ‘Head of Corporate 

Communication Adaro Febriati Nadira, dalam penjelasannya di keterbukaan 

informasi BEI menyampaikan, volume produksi batu bara tersebut sedikit lebih 

tinggi dibandingkan target yang ditetapkan untuk tahun 2020 sebesar 52 - 54 juta 

ton.’  Sementara itu, volume penjualan batu bara pada 2020 mencapai 54,14 juta 

ton, turun 9% secara tahunan. 

Setelah berakhirmya pandemi di Indonesia banyak sektor yang berusaha 

kembali pulih setelah terjadinya penurunan di tahun 2020-2022. Dengan itu 

dimulainya program-program pemerintah yang ingin mengembalikan keadaan 

ekonomi di Indonesia  khususnya dalam sektor energi di bidang tambang. 

Pemerintah juga melakukan hilirisasi produk tambang agar tidak di ekspor dalam 

bentuk produk mentah. Pemerintah melakukan hal tersebut dengan tujuan agar 

keuntungan yang di dapat Indonesia jauh lebih tinggi dari pada harus ekspor produk 

mentah jadi Indonesia akan melakukaj ekspor barang tambang dalam bentuk 

setengah jadi atau produk barang jadi ke pasar ekspor. Dengan adanya peraturan 

pemerintah ini diharapkan dapat memberikan pengaruh positif dan akan 

meningkatkan pergerakan terhadap harga saham terutama di sektor mineral atau 

tambang. 
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Nilai perusahaan dapat diukur melalui harga saham, jika sebuah perusahaan 

memiliki harga saham yang tinggi hal tersebut dapat menjadi salah satu faktor 

penentu dalam pengambilan keputusan investasi dari perspektif keuangan dan 

meningkatkan kepercayaan pemilik modal terutama jika terdapat probabilitas 

margin yang baik di masa depan. Kerjasama yang baik antara pihak manajemen 

dengan pihak stakeholder dalam mengambil keputusan-keputusan yang baik 

menyangkut perihal keuangan akan mempengaruhi kenaikan angka nilai 

perusahaan (Wau dan Dakhi, 2022). Bagi perusahaan yang belum go public nilai 

perusahaan merupakan sejumlah biaya yang bersedia dikeluarkan oleh calon 

pembeli jika perusahaan tersebut dijual, sedangkan bagi perusahaan yang sudah go 

public nilai perusahaannya dapat dilihat dari besarnya nilai saham yang ada di pasar 

modal (Nisa, 2014). 

Manajemen harus berupaya keras untuk mengoptimalkan nilai perusahaan, 

yang dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan. Setiap 

keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 

lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya mengenai 

nilai perusahaan yang di lakukan oleh (Jorenza dan Mangantar, 2015) menunjukkan 

bahwa nilai perusahaan memiliki pengaruh secara positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Namun,  penelitian yang dilakukan oleh (Rizqia dan Zulman, 2021) 

menunjukkan hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahan. Nilai perusahaan sendiri dipengaruhi oleh banyak faktor 

antara lain keputusan investasi, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen 

(Amaliyah dan Herwiyanti, 2020). 
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Selanjutnya, penelitian lain mengenai keputusan pendanaan berkaitan dengan 

penggalangan dana untuk pelaksanaan investasi yang telah dipilih dalam keputusan 

investasi. Pendanaan pada dasarnya dapat dilakukan melalui berbagai sumber dana, 

baik yang berasal dari luar (pembiayaan eksternal) maupun from dalam perusahaan 

(pembiayaan internal). Modigliani dan Miller (1963) berpendapat bahwa 

pendanaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Jika pendanaan dibiayai melalui 

utang, peningkatan tersebut disebabkan oleh efek pengurangan pajak. Penelitian 

terdahulu pada variabel keputusan pendanaan yang dilakukan oleh Aprianto dan 

Arifah (2014), Anggraeni dan Hidayat (2020), dan Fitiriawati, et. al (2021) 

menyimpulkan bahwa keputusan pendanan memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, sedangkan menurut penelitian Piristina dan Khairunnisa (2019) 

menyimpulkan bahwa keputusan pendanaan memiliki pengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. Perusahaan yang berutang akan membayar bunga pinjaman yang 

dapat mengurangi penghasilan kena pajak, memberikan keuntungan bagi pemegang 

saham (Kartono dan Warmika, 2018). 

Dalam perusahaan profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan 

untuk mendapatkan laba dalam suatu periode tertentu. Rasio profitabilitas 

merupakan salah satu metode atau teknik dalam menganalisis laporan keuangan. 

Rasio profitabiltas digunakan untuk melakukan pengukuran terhadap kemampuan 

perusahaan di dalam memperoleh laba dari semua aktivitas normal bisnisnya. Rasio 

profitabilitas juga dapat menunjukkan tingkat kemampuan dan tingkat keberhasilan 

perusahaan yang diperoleh dari kegiatan bisnis (Paul dan Lorina, 2022). Tingginya 

profitabilitas perusahaan dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap 
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peningkatan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas merupakan indikator yang 

sering digunakan investor untuk melihat nilai dari sebuah perusahaan (Umbung, et. 

al, 2021). Penelitian sebelumnya mengenai profitabilitas yang dilakukan oleh Umi 

Mardiyati, et. al (2012), Fadhli (2015) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian yang di lakukan oleh 

Khotimah, et. al (2023) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Keputusan investasi memiliki salah satu aspek utama yaitu investasi modal. 

Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan investasi harus dievaluasi dan 

dihubungkan dengan risiko dan hasil yang diharapkan. Keputusan investasi akan 

mempengaruhi struktur kekayaan perusahaan, yaitu perbandingan antara aktiva 

lancar dan aktiva tetap. Menurut signaling theory, pengelauran investasi 

memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 

datang sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai 

indikator nilai perusahaan (Pamungkas, 20 13). Beberapa gap hasil penelitian pada 

variabel keputusan investasi yang dilakukan oleh Nelwan dan Tulung (2018), Afifa 

Wahyu Tridewi (2018) , dan Fitiriawati, et. al (2021) menyimpulkan bahwa 

keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan, menurut penelitian Simanungkalit, et. al  (2022) keputusan investasi 

memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen memberikan sinyal kepada investor tentang kesehatan 

keuangan perusahaan. Perusahaan yang membagikan dividen secara konsisten 

dianggap lebih stabil, sehingga dapat memoderasi hubungan antara keputusan 
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investasi, profitabilitas, dan pendanaan dengan nilai perusahaan. Dengan didukung 

adanya penelitian terdadulu yang menggunakan variabel moderasi kebijakan 

deviden. Kebijakan dividen dalam hal ini berlaku sebagai variabel moderasi antara 

variabel X dengan variabel Y. Kebijakan dividen menyangkut beberapa 

pertimbangan antara laba ditahan dengan dividen. Kebijakan dividen berhubungan 

dengan penentuan besarnya dividend payout ratio, yaitu besarnya persentase laba 

bersih setelah pajak dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Kebijakan 

dividen merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya 

berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar kecilnya 

dividen yang dibagikan akan mempengaruhi besar kecilnya laba yang ditahan. Hal 

ini terjadi karena pembagian dividen dapat mengurangi ketidakpastian yang 

dihadapi investor. Penelitian sebelumnya mengenai kebijakan deviden sebagai 

pemoderasi yang dilakukan oleh Miraningrum dan Wendy (2023), Syahputra, et. al 

(2021), Pratama dan Nurhayati (2020), dan Mery (2017) menunjukkan bahwa 

kebijakan deviden memiliki pengaruh positif atau memperkuat keputusan terhadap 

nilai perusahaan.  

Berdasarkan fenomena yang ada, penelitian ini menggunakan beberapa faktor 

untuk menilai perusahaan seperti keputusan investasi, profitabilitas dan keputusan 

pendaan dengan moderasi kebijakan deviden. Berdasarkan hasil penelitian 

terdahulu yang masih inkonsisten memberikan dukungan terhadap penelitian ini. 

Sehingga, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Peran 

Kebijakan Deviden Dalam Memoderasi Pengaruh Keputusan Investasi, 
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Profitabilitas dan Keputusan Pendanaan Pada Nilai Perusahaan Sektor 

Pertambangan”. 

1.2 Rumusan Masalah  

Dengan mempertimbangkan informasi latar belakang yang diberikan di atas, 

maka rumusan masalah yang akan dikaji adalah sebagai berikut:  

1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor pertambangan periode 2018-2022? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor pertambangan periode2018-2022? 

3. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor pertambangan periode 2018-2022? 

4. Apakah kebijakan deviden mampu memperkuat hubungan keputusan 

investasi dengan nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan 

periode 2018-2022? 

5. Apakah kebijakan deviden mampu memperkuat hubungan profitabilitas 

dengan nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan periode 

2018-2022? 

6. Apakah kebijakan deviden mampu memperkuat hubungan antara keputusan 

pendanaan dengan nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan 

periode 2018-2022? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan bagaimana rumusan masalah yang telah disebutkan di atas, maka 

tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Untuk mengetahui dan menganalisa keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan periode 2018-2022? 

2. Untuk mengetahui dan menganalisa profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor pertambangan periode2018-2022? 

3. Untuk mengetahui dan menganalisa keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan periode 2018-2022? 

4. Untuk mengetahui dan menganalisa deviden mampu memperkuat hubungan 

keputusan investasi dengan nilai perusahaan pada perusahaan sektor 

pertambangan periode 2018-2022? 

5. Untuk mengetahui dan menganalisa deviden mampu memperkuat hubungan 

profitabilitas dengan nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan 

periode 2018-2022? 

6. Untuk mengetahui dan menganalisa deviden mampu memperkuat hubungan 

antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor pertambangan periode 2018-2022? 

1.4 Manfaat Penelitian  

1.4.1 Manfaat Teoritis  

Berikut ini adalah manfaat teoritis yang dapat diberikan pada penelitian ini 

yaitu sebagai berikut :  

1. Dalam teori keuangan khususnya dalam konteks sektor pertambangan. Ini 

dapat membantu dalam memahami cara variabel-variabel seperti keputusan 

investasi, tingkat suku bunga, dan keputusan pendanaan berinteraksi dalam 

membentuk nilai perusahaan. 
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2. Memperdalam pemahaman tentang konsep-konsep keuangan seperti 

keputusan investasi, tingkat suku bunga, dan keputusan pendanaan, yang 

dapat memiliki implikasi luas dalam berbagai sektor ekonomi. 

1.4.2 Manfaat Praktis  

Berikut ini adalah manfaat praktis yang dapat diberikan pada penelitian ini 

yaitu sebagai berikut :  

1. Bagi pelaku industri penelitian ini akan memberikan  wawasan yang lebih 

baik kepada perusahaan pertambangan tentang bagaimana keputusan 

investasi, tingkat suku bunga, dan keputusan pendanaan dapat memengaruhi 

nilai perusahaan mereka.  

2. Bagi pelaku industri dapat memaksimalkan efisiensi keuangan dengan 

mengatur struktur pendanaan yang sesuai, dan mengelola risiko yang terkait 

dengan fluktuasi suku bunga. 

3. Bagi investor dapat menggunakan temuan penelitian untuk membuat 

keputusan investasi yang lebih informasional.  

4. Bagi masyarakat dapat memberikan manfaat ekonomi termasuk peluang 

pekerjaan dan dampak positif lainnya.  

1.4.3 Batasan Penelitian  

1. Penelitian ini hanya fokus meneliti pada sub sektor pertambangan saja. 

Untuk sektor lain yang ada di bursa efek Indonesia 

2. Penelitian ini hanya membahas pada variabel-variabel yang sudah di 

tentukan. untuk variabel yang lain tidak di tentukan seperti keputusan 
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investasi, tingkat suku bunga, keputusan pendanaan, kebijakan deviden dan 

nilai perusahaan. 
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BAB II  

KAJIAN TEORI 

 

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu 

Penelitian sebelumnya dapat memberikan wawasan tentang kemajuan 

penelitian terkait topik yang serupa dan dapat meningkatkan pemahaman peneliti 

terhadap topik yang akan diteliti. Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang 

masih relevan dengan penelitian ini, dan dapat membantu peneliti dalam 

memperdalam pemahaman terhadap topik yang sedang diteliti sebagai berikut :  

Penelitian Evan, et. al (2020), bertujuan untuk mengetahui pengaruh good 

corporate governance, profitabilitas, kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan 

pada konstituen Jakarta Islamic Index 70. Sebanyak 98 perusahaan dari total 

populasi 140 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 tahun 2017-

2018 telah dipilih sebagai sampel penelitian dengan teknik purposive sampling. 

Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan 

menggunakan software E-views 8 student version. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa secara simultan good corporate governance, profitabilitas dan kebijakan 

deviden berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, hasil 

penilitian menunjukkan good corporate governance dan kebijakan deviden tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas 

berdasarkan hasil penelitian menunjukkan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian Sinta, et. al (2021), bertujuan untuk menguji, menganalisis dan 

mengetahui hubungan antar variable firm size¸laverage, profitabilitas, likuiditas 
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dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan. Teknik pengambilan sampel yaitu 

purposive sampling. Hasil riset ini menunjukkan bahwa firm size dan laverage 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan sedangkan, profitabilitas, likuiditas dan 

kebijakan deviden tidak berpen garuh terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian Risseu, et. al (2022), bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor 

yang mepengaruhi kebijakan deviden. Faktor-faktor tersebut adalah kepemilikan 

manajerial (KM), kepemilikan institusional (KI), profitabilitas (ROA) dan ukuran 

perusahaan (SZ). Data yang digunakan adalah data sekunder yaitu laporan 

keuangan tahunan pada perusahaan properti dan real estate. Pengambilan sampel 

pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Dengan metode ini, 

diperoleh 35 perusahaan yang dijadikan sebagai sampel penelitian. Metode analisis 

data yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan eview 

versi 10.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, 

profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden 

dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

Penelitian Ni luh, et. al (2020), metode pengambilan sampel dalam hal ini 

penelitian ini menggunakan metode purposive, dan teknik penelitiannya 

menggunakan analisis regresi linier berganda teknik, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara return on equity terhadap return 

saham, tidak ada pengaruh current ratio terhadap return saham, tidak ada pengaruh 

debt to equity ratio terhadap return saham terdapat pengaruh positif dari total asset 

turn over ratio terhadap return saham return saham, tidak ada pengaruh price 
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earning ratio terhadap return saham, tidak ada pengaruh dividen kebijakan 

pengembalian stok. 

Penelitian Dwi artati (2020), Penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis jalur. Hasil pembuktian 

hipotesis terhadap dpr  menunjukkan bahwa variabel roa, size, dan cr tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dpr. Hasil pembuktian hipotesis terhadap 

price book value menunjukkan bahwa variabel ROA, CR, dan DPR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap price book value, variabel Size berpengaruh 

signifikan terhadap price book value. Hasil analisis dengan menggunakan analisis 

jalur menunjukkan bahwa variabel size dan cr memiliki hubungan tidak langsung 

terhadap price book value melalui variabel dpr. 

Penelitian Christina (2020),. Metode penelitian yang digunakan adalah 

penelitian kuantitatif. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. Metode statistik untuk menguji 

hipotesis menggunakan analisis jalur. Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas 

dan kebijakan deviden berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

serta kebijakan deviden berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan hasil uji mediasinya membuktikan kebijakan deviden tidak memediasi 

pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan serta kebijakan deviden memediasi pengaruh profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan.  
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Penelitian Annisa, et. al  (2022), bertujuan untuk menguji dan menganalisis 

pengaruh kebijakan dividen, ukuran perusahaan, peputusan pendanaan dan return 

on equity memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan likuiditas sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 

2018-2020. metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 

metode penelitian kuantitatif dengan jenis penelitian deskriptif kuantitatif yaitu 

penelitian yang bersifat penjelasan (explanatory research). Populasi penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang berjumlah 207 perusahaan. Sampel penelitian ini adalah 37 

perusahaan. perusahaan dengan teknik purposive sampling. Metode analisis data 

yang digunakan adalah regresi linier berganda.  

Penelitian Syavira (2020), Penelitian ini menggunakan metode sampling 

jenuh dengan 9 sampel dan menggunakan pendekatan kuantitatif serta 

menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa secara parsial keputusan pendanaan dan kebijakan deviden 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan keputusan 

investasi dan tingkat suku bunga berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan food and beverages periode 2014-2018. Namun secara simultan atau 

secara bersama-sama keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan 

deviden, dan tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

food and beverages periode 2014-2018. 

Penelitian Hesti, et. al (2013), Penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling untuk menentukan jumlah sampel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
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keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Meskipun 

demikian, keputusan pendanaan, kebijakan deviden dan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Fitri amaliya, et. al (2020), penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa keputusan investasi, 

ukuran perusahaan, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Muhammad ifan widiarso (2022), penelitian ini menggunakan 

teknik purposive sampling. Penelitian menunjukkan kebijakan dividen (DPR) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), Struktur modal (DER) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), Profitabilitas 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).  

Penelitian Zarah puspitaningtyas (2017), untuk mengetahui efek moderasi 

kebijakan dividen dalam pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. 

Berdasarkan teknik purposive sampling, terdapat 24 perusahaan yang memenuhi 

kriteria sebagai sampel penelitian. Analisis data dilakukan dengan menggunakan 

metode moderated regression analysis. Hasil analisis membuktikan bahwa, pada 

tingkat signifikansi 5%, kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian I made purba astakoni, et. al (2019), menganalisis profitabilitas 

dari nilai perusahaan dan kebijakan dividen pada nilai perusahaan. Tercantum di 

BEI untuk periode 2010-2017, sehingga data yang dianalisis adalah panel data. 
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Analisis data menggunakan pendekatan Partial Least Square (PLS). PLS adalah 

model Structural Equation Modeling (SEM) berdasarkan komponen atau varian. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Keberadaan kebijakan dividen sebagai 

variabel moderasi tidak mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan dan sebaliknya. 

Penelitian Muhammad saleh (2020), menganalisis pengaruh kebijakan 

hutang, profitabilitas, dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dengan 

kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. Penelitian ini merupakan penelitian 

kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 16 

perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sampel 

sebanyak 6 perusahaan dengan menggunakan purposive sampling. Data dianalisis 

menggunakan Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa Kebijakan Hutang (DER) berpengaruh tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, Keputusan investasi (TAG) berpengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, Kebijakan Dividen (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh 

Kebijakan Hutang (DER) terhadap nilai perusahaan, Kebijakan Dividen (DPR) 

tidak mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan, 

dan Kebijakan Dividen (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh Keputusan 

Investasi (TAG) terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian Muhammad fadhli (2015), untuk mengetahui signifikansi 

pengaruh likuiditas, leverage, profitabilitas, kebijakan dividen sebagai moderasi 
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terhadap nilai perusahaan. Populasi penelitian sebanyak 56 perusahaan, namun 

berdasarkan kriteria yang ditetapkan hanya sebanyak 24 (tiga puluh empat) 

perusahaan. Pengambilan sampel menggunakan teknik purpossive sampling 

sedangkan analisis data menggunakan model regresi linier berganda. Hasil 

penelitian menyatakan bahwa Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Return on Assets berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Loan to Deposit Ratio (LDR) yang dimoderasi oleh kebijakan dividen 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) yang 

dimoderasi oleh kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Return on Assets yang dimoderasi oleh kebijakan dividen berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Adapun penelitian terdahulu yang tertulis didalam tabel adalah penelitian yang 

mendukung dibawah ini sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 



Tabel 2. 1  

Penelitian Terdahulu 

 

No  Nama Penulis, Judul, dan 

Tahun 

Variabel Metode Penelitian Hasil Penelitian 

1  Evan hamzah muchtar, et. al 

(2021). Good corporate 

governance, profitabilitas, 

kebijakan deviden dan nilai 

perusahaan pada konstituen 

jakarta islamic index 70. 

 

X1 : good corporate 

governance 

X2 : profitabilitas 

X3 : kebijakan dividen 

Y : nilai perusahaan 

 

 

Regresi data panel. Variabel good corporate governance (gcg) yang diukur dengan 

penerapan pedoman tata kelola perusahaan terbuka tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, variabel 

profitabilitas yang diukur dengan return on asset (roa) 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, variabel 

kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio 

(dpr) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan., 

variabel good corporate governance, profitabilitas dan 

kebijakan deviden (gcg, roa, dpr) secara simultan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

2 Sinta sholekhah, et. al (2021). 

Firm size, laverage, 

profitabilitas, likuiditas, 

kebijakan deviden terhadap 

nilai perusahaan. 

 

 

X1 : firm size 

X2 : laverage  

X3 : profitabilitas  

X4 : likuiditas  

X5 : kebijakan deviden  

Y : nilai perusahaan  

Kuantitatif observasi non 

partisan. 

Berdasarkan hasil analisis pembahasan pada bab diatas dapat 

disimpulkan bahwa: variabel firm size, dan laverage 

berpengaruh terhadap nilai; Profitabilitas, likuiditas dan 

kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan tekstil garment yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2019; Pada penelitian ini semua variabel 

independen berpengaruh sebesar 33% terhadap variabel terikat; 

dan pada penelitian selanjutnya dapat ditambah variabel lain 

yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

3 Risseu rizkia monika, et. al 

(2022). Pengaruh 

kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, 

X1 : kepemilikan 

manajerial,  

X2 : kepemilikan 

instusional,  

Kuantitatif korelasi. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen, kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen, profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
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profitabilitas dan ukuran 

perusahaan terhadap 

kebijakan deviden. 

 

X3 : profitabilitas,  

 

X4 : ukuran perusahaan 

Y : kebijakan dividen 

kebijakan dividen, ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

4  Ni luh yunita astuti purnama 

dewi, et. al (2020). Pengaruh 

rasio keuangan dan 

kebijakan deviden terhadap 

return saham. 

 

 

X1 : return on equity  

X2 : current ratio  

X3 : dept equity ratio  

X4 : total asset turn over 

X5 : price earning ratio  

X6 : kebijakan deviden 

Y : return saham 

Analisis regresi linier 

berganda. 

 

Return on equity tidak berpengaruh terhadap return saham, 

current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham, debt to 

equity ratio tidak berpengaruh terhadap return saham, total 

asset turn over berpengaruh positif terhadap return saham, 

price earning ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. 

5 Dwi artati (2020). Pengaruh 

return on assets, size dan 

ratio terhadap nilai 

perusahaan melalui 

kebijakan deviden. 

X1 : return on asset 

X2 : size 

X3 : current ratio 

Y1 : dividend payout 

ratio  

Y2 : price book value 

Analisis jalur (Path 

Analysis). 

 

Roa tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap dpr, size tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap dpr, cr tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap dpr, roa tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap pbv, size memiliki pengaruh signifikan 

terhadap pbv, cr tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

pbv, dpr tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap pbv, .  

6 Christina heti tri rahmawati 

(2020). Struktur 

kepemilikan profitabilitas, 

dan nilai perusahaan: 

mediasi kebijakan deviden. 

X1 : kemilikan 

manajerial 

X2 : kepemilikan 

institusional 

X3 : profitabilitas 

Y1 : kebijakan deviden 

Y2 : nilai perusahaan 

 

 

Kuantitatif deskriptif Kepemilikan institusional berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 

kebijakan deviden berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

7 Annisa nauli sinaga, et. al 

(2022). The effect of 

X1 : devidend policy 

X2 : firm size 

Teknik purpossive 

sampling 

Kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaa, ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
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deviden, firm size, funding 

decisions and return on 

equity on firm value with 

liquidity as moderating 

variables in manufacturing 

companies on the Indonesia 

stock exchange for the 

period of 2018-2020. 

 

 

 

X3 : funding decision 

X4 : return on equity  

M : moderating liquidity  

Y : firm value 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

pengembalian ekuitas memiliki berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, likuiditas bukanlah 

variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah 

hubungan antara kebijakan dividen, ukuran perusahaan, 

keputusan pendanaan, return on equity terhadap nilai 

perusahaan. hal ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap hubungan dividen kebijakan, ukuran 

perusahaan, keputusan pendanaan, return on equity dan nilai 

perusahaan. 

8 Syavira izmi anggraeni 

(2020). Pengaruh keputusan 

investasi, keputusan 

pendanaan, kebijakan 

deviden, dan tingkat suku 

bunga terhadap niali 

perusahaan food and 

baverages yang terdaftar di 

bursa efek Indonesia. 

X1 : keputusan investasi 

X2 : keputusan 

pendanaan  

X3 : kebijakan deviden 

X4 : tingkat sukuk 

bunga  

Y : nilai perusahaan  

Regresi linier bergandar. Keputusan investasi yang menggunakan price earning ratio 

sebagai rasio memiliki hasil berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, Keputusan pendanaan 

yang menggunakan debt to equity ratio sebagai rasio memiliki 

hasil yaitu berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, kebijakan dividen yang menggunakan dividen 

payout ratio sebagai rasio memiliki hasil yaitu berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, tingkat suku 

bunga yang berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

9 Hesti setyorini pamungkas, 
et. al (2013). Pengaruh 

kepurusan investasi, 

keputusan pendanaan, 

kebijakan deviden, dan 

ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

X1 : keputusan investasi 

X2 : keputusan 

pendanaan 

X3 : kebijakan deviden 

X4 : ukuran perusahaan 

Y1 : nilai perusahaan 

Kuantitatif regresi 

Berganda. 

Hasil dari penelitian ini keputusan investasi berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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10 Muhammad ifan widiarso 

(2022). Pengaruh kebijakan 

deviden, struktur modal dan 

profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. 

X1:kebijakan deviden 

X2:struktur modal 

X3 : profitabilitas  

Y : nilai perusahaan  

Kuantitatif analisis 

regresi linear berganda. 

Dividen Payout Ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan  

terhadap nilai perusahaan, Return on Equity berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

11 Zarah puspitaningtyas 

(2017). Efek moderasi 

kebijakan deviden dalam 

pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan 

manufaktur. 

X : profitabilitas 

Z : kebijakan deviden 

Y : nilai perusahaan 

Teknik purposive 

sampling 

Bahwa hal profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Akan tetapi, adanya kebijakan dividen tidak 

memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Artinya, kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

12 I made purba astakoni, et. al 

(2019). Efek moderasi 

kebijakan deviden pada 

pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan 

maufaktur 

X : profitabilitas 

Z : kebijakan deviden 

Y : nilai perusahaan 

Analisis menggunakan 

partial least square 

Bagwa profitabilitas berpengaruh tidak signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan. Adanya kebijakan dividen sebagai 

variabel moderasi tidak memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan bahkan sebaliknya. Artinya, 

kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

13 Muhammad saleh (2020). 

Pengaruh kebijakan hutang, 

profitabilitas, dan Keputusan 

investasi terhadap nilai 

perusahaan dengan 

kebijakan dividen sebagai 

variabel moderasi. 

X1: kebijakan hutang 

X2: profitabilitas 

X3: keputusan investasi 

Z: kebijakan deviden 

Y: nilai perusahaan 

 

 

Kuantitatif dengan 

pendekatan deskriptif 

Kebijakan hutang (DER) berpengaruh tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, profitabilitas (ROA) berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi 

(TAG) berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, 

kebijakan dividen (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh 

kebijakan hutang (DER) terhadap nilai perusahaan, kebijakan 

dividen (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh 

Profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan 

dividen (DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh keputusan 

investasi (TAG) terhadap nilai perusahaan. 
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14 Muhammad fadhli (2015). 

Pengaruh likuiditas, 

solvabilitas dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan 

dengan kebijakan dividen 

sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan perbankan, 

asuransi & lembaga 

keuangan lainnya di bursa 

efek Indonesia tahun 2010-

2013. 

X1 : likuiditas  

X2 : solvabilitas 

X3 : profitabilitas  

Z : kebijakan deviden 

Y : nilai perusahaan   

Teknik purpossive 

sampling 

Loan to Deposit Ratio (LDR) berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Return on 

Assets berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Loan 

to Deposit Ratio (LDR) yang dimoderasi oleh kebijakan 

dividen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) yang dimoderasi oleh 

kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Return on Assets yang dimoderasi oleh kebijakan 

dividen mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Sumber : Diolah peneliti dari berbagai referensi, 2023 



Tabel 2. 2  

Persamaan dan Perbedaan 

 

No Aspek Persamaan Penelitian Perbedaan Penelitian 

1 Variabel Memiliki variabel seperti 

keputusan investasi, 

profitabilitas, keputusan 

pendanaan, kebijakan 

deviden dan nilai perusahaan. 

Memiliki variabel yang 

berbeda tergantung jenis 

penelitian dan objek yang 

akan di teliti. 

2  Metode Menggunakan teori signaling 

theory untuk mengukur nilai 

perusahaan. 

Memiliki metode analisis 

yang berbeda, bergantung 

pada sifat penelitian dan alat 

analisis yang digunakan. 

3 Sampel Menggunakan sampel dari 

sektor pertambangan di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada 

rentang waktu 2018-2022. 

Memiliki sampel yang 

berbeda berdasarkan subjek 

penelitian yang spesifik dan 

periode waktu yang 

mungkin berbeda. 

4 Data 

Penelitian 

Data berfokus pada informasi 

keuangan. 

Data penelitian berbeda 

tergantung pada subjek 

penelitian, mungkin 

meliputi data yang lebih 

spesifik atau berbeda dalam 

sumber dan jenis 

informasinya. 

5 Objek 

Penelitian 

Fokus pada analisis terhadap 

variabel yang akan di teliti. 

Objek penelitian mungkin 

berbeda, bisa berupa sektor 

industri yang berbeda, area 

geografis yang berbeda, 

atau fokus pada aspek yang 

unik dalam subjek 

penelitian. 
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2.2 Kajian Teori 

2.2.1 Nilai Perusahaan  

Husnan (2014) mengartikan nilai perusahaan sebagai harga yang mampu 

dibayarkan oleh calon pembeli ketika perusahaan tersebut dijual. Ketika suatu 

perusahaan telah terbuka atau telah menawarkan saham ke publik maka nilai 

perusahaan diartikan sebagai persepsi seorang investor terhadap perusahaan itu 

sendiri. Investor dapat mempergunakan nilai perusahaan sebagai dasar untuk 

melihat kinerja perusahaan pada periode mendatang, dimana nilai perusahaan 

sering dikaitkan dengan harga saham (Sulistyo, 2020). Wijaya dan Panji (2015) 

menyatakan bahwa harga saham yang tinggi akan berbanding lurus dengan nilai 

perusahaan yang tinggi pula. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat rasa 

percaya seorang investor terhadap perusahaan akan meningkat. 

Nilai perusahaan yang dicerminkan melalui harga saham tentunya akan 

dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti indeks harga saham, tingkat suku bunga, 

dan kondisi fundamental perusahaan. Pada kondisi fundamental merupakan kondisi 

yang terkaitan dengan kondisi internal dari perusahaan. Faktor fundamental erat 

kaitannya dengan kondisi perusahaan seperti kondisi keuangan suatu perusahaan 

yang dicerminkan melalui kinerja keuangan perusahaan. Apabila suatu perusahaan 

hendak melakukan analisis fundamental dibutuhkannya data fundamental 

perusahaan yang berasal dari laporan keuangan perusahaan, seperti penjualan, 

dividen yang dibagikan, laba perusahaan dan sebagainya. 

Nilai perusahaan tidak hanya dapat digambarkan pada harga saham suatu 

perusahaan saja, untuk mengukur tingginya nilai perusahaan dapat dilakukan 
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dengan berbagai cara, dan salah satu alat ukur yang dapat digunakan yaitu price to 

book value. Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa price to book 

value (PBV) merupakan rasio keuangan yang membandingkan antara harga saham 

dengan nilai buku per lembar saham. Apabila nilai PBV yang semakin tinggi 

maka semakin besar pula tingkat kemakmuran dari pemegang saham, sehingga 

perusahaan dikatakan telah mencapai salah satu tujuannya (I Nyoman Agus dan I 

Ketut Mustanda, 2017) 

2.2.2 Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan kemampuan manajer dalam mengambil suatu 

keputusan untuk mengatur sumber dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang 

mempunyai tujuan untuk memperoleh sejumlah keuntungan atau profit dimasa 

yang akan datang. Keputusan investasi ini sangat penting dan mempengaruhi nilai 

perusahaan sebab dengan komposisi dan pengaturan keputusan investasi yang baik 

dan benar maka akan menarik para investor untuk berinvestasi pada perusahaan 

tersebut. Keputusan investasi memiliki tujuan untuk memperoleh tingkat 

keuntungan yang tinggi dengan resiko kecil atau bisa dikelola untuk 

memaksimumkan kemakmuran para pemegang saham dan berarti juga telah 

menaikkan nilai suatu perusahaan. Dengan demikian dapat diketahui bahwa 

semakin tinggi keuntungan perusahaan maka semakin tinggi pula nilai Perusahaan. 

Menurut Halim dan Hanafi (2014) keputusan investasi diambil menyangkut 

apakah suatu investasi yang diusulkan memenuhi kelayakan akseptasi yang telah 

ditentukan atau tidak ditinjau dari aspek keuangan. Keputusan investasi juga bisa 

diambil karena minimnya suatu resiko dan ketidakpastian suatu perusahaan 
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(Hartono dan Wahyuni, 2017). Para investor cenderung akan memilih perusahaan 

yang tidak banyak resiko karenan sesuai dengan tujuan awal mencari keuntungan 

yang optimal dengan resiko yang minimal. 

PER (price earning ratio) ini merupakan sebuah rasio yang digunakan para 

investor untuk menilai prospek pertumbuhan dari perusahaan pada masa depan dan 

biasanya akan terlihat pada harga saham yang bersedia dibayarkan oleh para 

investor untuk setiap rupiah laba yang didapatkan oleh perusahaan. Nilai PER 

(price earning ratio) yang tinggi juga merupakan indikator bahwa nilai perusahaan 

yang baik sehingga akan dapat menarik minat para investor untuk menanamkan 

modalnya (Anggraeni dan Hidayat, 2020) 

ثلَ   مْ  ي نفِق ونَ  ٱلَّذِينَ  مَّ لَه  ِ  سَبيِلِ  فىِ أمَْوََٰ ح كَمَثلَِ  ٱللَّّ ََ س نۢب ل ك ل ِ  فىِ سَناَبلَِ  سَبْعَ  أنَۢبَتتَْ  بَّة   ََ ا۟ئةَ   ة    م ِ

عِف   وَٱللَّّ    ۗحَبَّة   سِع   وَٱللَّّ    ۗ يَشَاءٓ   لِمَن ي ضََٰ عَلِيم   وََٰ  
 

Artinya : ”Perumpamaan (nafkah yang dikeluarkan oleh) orang-orang yang 

menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah serupa dengan sebutir benih yang 

menumbuhkan tujuh bulir, pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah melipat gandakan 

(ganjaran) bagi siapa yang Dia kehendaki. Dan Allah Maha Luas (karunia-Nya) 

lagi Maha Mengetahui.”(Q.S Al-Baqarah Ayat 261) 

Tafsir ayat di atas menurut  Al-Madinah Al-Munawwarah : ”Allah memberi 

dorongan untuk berinfak di jalan Allah, dengan mengumpamakan orang-orang yang 

menginfakkan hartanya di jalan Allah seperti petani yang menanam biji, biji ini 

menumbuhkan tujuh tangkai, setiap tangkai mengeluarkan seratus biji. Allah 

melipatgandakan pemberian seseorang yang Dia kehendaki. Dia Maha Luas 

karunia-Nya, Maha Mengetahui perkataan dan perbuatan hamba-hamba-Nya.” 

2.2.3 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kumpulan rasio yang mencerminkan dampak gabungan 

dari likuiditas, manajemen aset, dan utang terhadap hasil operasi perusahaan 
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menurut Brigham & Houston (2013). Rasio ini digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas bisnisnya. Dengan 

rasio profitabilitas, investor dapat menilai seberapa efisien perusahaan dalam 

memanfaatkan aset dan menjalankan operasinya untuk menghasilkan keuntungan. 

Rasio ini mencerminkan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan yang 

diambil oleh perusahaan. (Saleh, 2020). 

نَ  بحَِرْب   فأَذْنَ وا۟  تفَْعلَ وا۟  لَّمْ  فإَنِ ِ  م ِ ء وس   فَلكَ مْ  ت بْت مْ  وَإنِ  ۖولِهۦِوَرَس   ٱللَّّ أمَْوَ  ر  ََٰ  لَا  لِك مْ 

ونَ  ونَ  وَلَا  تظَْلِم  ت ظْلمَ   

Artinya: ”Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), maka 

ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika kamu 

bertaubat (dari pengambilan riba), maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak 

menganiaya dan tidak (pula) dianiaya..” (Q.S Al-Baqarah Ayat 261) 

Tafsir ayat di atas menurut Al-Wajiz : Jika kalian tidak meninggalkan riba 

maka kalian akan menjadi musuh-musuh Allah dan rasulNya. Kalian akan dihukum 

di dunia dan akhirat. Dan jika kalian bertaubat untuk mengambil riba, maka bagi 

kalian itu harta pokok kalian pinjamkan, tanpa menambahi dan mengurahi harta 

pokok, yaitu bahwa memakan harta riba itu termasuk dosa-dosa besar. 

2.2.4 Keputusan Pendanaan 

Menurut Gustian, D., (2017), Keputusan pendanaan adalah keputusan tentang  

bagaimanan perusahaan mendanai asset- asetnya. Keputusan pendanaan dapat 

diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan 

(financial Structure). Menurut Septia (2015) struktur keuangan perusahaan 

merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka 

pendek, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Menurut Rinnaya, et at., (2016) 

keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai sumber daya yang akan 

digunakan oleh perusahaan apakah menggunakan hutang atau modal sendiri. Setiap 
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perusahaan akan mengharapkan adanya struktur modal optimal, yaitu struktur 

modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan 

meminimalkan biaya modal (cost of capital). Keputusan pendanaan dalam 

penelitian dapat diukur debt equity ratio (DER) (Siti Khotimah, 2020). 

Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang menyangkut struktur 

keuangan (financial structure). Keputusan pendanaan berkaitan dengan bentuk dan 

jumlah pendanaan investasi suatu perusahaan. Kebijakan hutang merupakan 

kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh perusahaan menggunakan pendanaan 

hutang. Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan 

perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang sehingga akan 

direspon secara positif oleh pasar  (Amaliyah dan  Herwiyanti, 2020) 

وا۟  وَلمَْ  ي سْرِف وا۟  لمَْ  أنَفَق وا۟  إذِآَ  وَٱلَّذِينَ  يَقْت ر  لِكَ  بيَْنَ  وَكَانَ   قَوَامًا ذََٰ  

Artinya: Dan orang-orang yang apabila membelanjakan (harta), mereka tidak 

berlebihan, dan tidak (pula) kikir, dan adalah (pembelanjaan itu) di tengah-tengah 

antara yang demikian. (Q.S Al-Furqan Ayat 67) 

Tafsir ayat di atas menurut Ash-Shaghir menyatakan {Dan orang-orang yang 

apabila berinfak tidak berlebihan} tidak melampaui batas dalam berinfak sampai 

berbuat mubazir{dan tidak kikir} dan tidak mengurangi (jumlah) infak dari jumlah 

yang seharusnya dia berikan {pertengahan antara keduanya} seimbang dan 

pertengahan. 

2.2.5 Kebijakan Deviden 

Kebijakan deviden adalah kebijakan yang dikaitkan dengan penentuan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang 
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saham sebagai deviden atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan 

terhada pembayaran deviden merupakan keputusan yang sangat penting dalam 

suatu perusahaan. Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak yang mempunyai 

kepentingan yang berbeda, yaitu pihak pertama para pemegang saham, dan pihak 

kedua perusahaan itu sendiri. Kebijakan dividen perusahaan harus dipandang 

sebagai bagian integral dari keputusan pendanaan. Rasio pembayaran dividen atau 

Dividend Payout Ratio (DPR) Menentukan berapa banyak laba yang akan ditahan 

dalam perusahaan. Semakin besar laba yang ditahan saat ini, semakin sedikit dana 

yang tersedia untuk pembayaran dividen saat ini. (Amaliyah dan Herwiyanti, 2020). 

نَ  كَثيِرًا إنَِّ وَ   ۖنعِاَجِهۦِ إِلىََٰ  نعَْجَتكَِ  بسِ ؤَالِ  ظَلمََكَ  لقَدَْ  قاَلَ  لَطَاءِٓ  م ِ  ليَبَْغِى ٱلْخ 

تِ ٱ وَعَمِل وا۟  ءَامَن وا۟  ٱلَّذِينَ  إلِاَّ  بعَْض   عَلىََٰ  بعَْض ه مْ  لِحََٰ ا وَقَلِيل   لصََّٰ د  دَ  وَظَنَّ   ۗه مْ  مَّ  او ۥ

ه   أنََّمَا وَأنَ رَاكِعاً وَخَرَّ  رَبَّه ۥ فٱَسْتغَْفَرَ  فتَنَََّٰ  ابَ ََ

Artinya: Daud berkata: "Sesungguhnya dia telah berbuat zalim kepadamu dengan 

meminta kambingmu itu untuk ditambahkan kepada kambingnya. Dan 

sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang berserikat itu sebahagian 

mereka berbuat zalim kepada sebahagian yang lain, kecuali orang-orang yang 

beriman dan mengerjakan amal yang saleh; dan amat sedikitlah mereka ini". Dan 

Daud mengetahui bahwa Kami mengujinya; maka ia meminta ampun kepada 

Tuhannya lalu menyungkur sujud dan bertaubat. (Q.S Shad Ayat 24) 

Tafsir ayat di atas menurut Al-Wajiz menyatakan sesungguhnya kebanyakan 

orang yang kerjasama dalam harta, biasanya saling menyalahi satu sama lain. 

Kecuali orang-orang yang beriman dan beramal saleh. Mereka tidak akan 

mendholimi siapapun, namun mereka sedikit sekali. Huruf ma berfungsi untuk 
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menekankan jumlah yang sedikit. Daud pun tahu, bahwa kami telah mengujinya 

atas kejadian yang mendadak dalam memberi keputusan ini. Yaitu takut kepada 

manusia, padahal Daud bertanggung jawab di depan tuhannya, berbeda dengan 

kakeknya Ibrahim yang tidak terpengaruh dengan manusia. Sehingga Dawud 

memohon ampun kepada tuhannya atas dosa dan prasangka buruknya kepada kedua 

orang yang mendatanginya akan membunuhnya, karena dia merasa sendirian di 

mihrab/kamarnya. Sehingga dia langsung tersungkur bersujud dan bertaubat 

kepada Allah dan kembali kepada ketaatan 

2.2.6 Signalling Theory 

Menurut Brigham & Houston (2011), sinyal adalah tindakan yang diambil 

oleh perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor mengenai pandangan 

manajemen terhadap prospek perusahaan. Sinyal-sinyal ini mencakup informasi 

tentang langkah-langkah yang telah diambil manajemen untuk memenuhi harapan 

pemilik, yaitu pemegang saham. Informasi tersebut sangat penting bagi investor 

dan pelaku bisnis karena menyediakan keterangan, catatan, atau gambaran 

mengenai kondisi masa lalu, saat ini, dan masa depan, serta dampaknya terhadap 

keberlanjutan perusahaan.. Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh 

Ross (1977) yang menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki 

informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan 

informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya 

meningkat (Mariani dan Suryani 2018). Tujuannya adalah untuk membuat harga 

saham perusahaan naik. Teori sinyal menjelaskan cara perusahaan memberi tahu 

pengguna laporan keuangan tentang apa yang mereka lakukan. Manajemen 
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melaporkan bahwa mereka mengadopsi prinsip akuntasi konservatif dan 

berdampak pada peningkatan laba. Teori signaling dijadikan sebagai landasan teori 

yang menjelaskan hubungan antara kinerja keuangan suatu perusahaan dengan nilai 

perusahaan (Fitriyah F, et al. 2024). 

2.2.7 Trade-off Theory 

Brigham & Houston (2011) menyebutkan bahwa trade-off theory adalah asas 

penukaran manfaat pajak dari pendanaan utang dengan masalah yang akan timbul 

oleh kebangkrutan. Beberapa asumsi dari teori ini adalah pertama, fakta bahwa 

bunga yang dibayarkan sebagai beban pengurang pajak membuat utang menjadi 

lebih murah. Penggunaan utang dalam jumlah besar akan menyebabkan 

pengurangan pajak dan semakin banyak laba operasi perusahaan yang mengalir 

kepada investor. Asumsi selanjutnya adalah akan ada peningkatan harga saham 

yang disebabkan oleh biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan akan 

berkurang seiring dengan meningkatnya rasio utang. Sofyaningsih dan 

Hardiningsih (2011) menyebutkan bahwa trade off theory, tingkat leverage 

dipengaruhi oleh tingkat pertumbuhan perusahaan. Sesuai dengan trade off theory, 

perusahaan yang memilki tingkat pertumbuhan tinggi cenderung untuk membiayai 

investasinya dengan mengeluarkan saham, karena harga sahamnya relatif tinggi. 

Alasan lainnya adalah karena perusahaan yang tingkat pertumbuhannya tinggi 

cenderung menanggung costs of financial distress yang besar, karena memiliki 

risiko kebangkrutan yang tinggi. Selain itu trade off theory menyebutkan bahwa 

pajak dapat dihemat dengan memanfaatkan biaya yang muncul dari pemakaian 

hutang, namun di sisi lain proporsi hutang yang cukup besar berpengaruh terhadap 
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turunnya nilai perusahaan karena besarnya perbandingan antara profit dan beban di 

mana perusahaan mendapat profit lebih kecil sementara beban perusahaan menjadi 

lebih besar karena harus melakukan sejumlah pembayaran terkait hutang (Afifah 

dan Prajawati, 2022). 

2.2.8 Bird in The Hand Theory  

Bird in The Hand Theory, yang dikembangkan oleh Gordon & Lintner (1962), 

menyatakan bahwa investor lebih mengutamakan dividen yang tinggi dari laba 

perusahaan. Pandangan ini muncul karena menerima dividen dianggap memiliki 

risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan mendapatkan capital gain, yang 

penuh ketidakpastian di masa depan. Pembayaran dividen yang tinggi dapat 

mendorong kenaikan harga saham, yang pada akhirnya berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Nainggolan dan Listiadi (2014) Menyebutkan bawa bird 

in the hand teory, Biaya modal perusahaan akan meningkat jika dividend payout 

ratio (DPR) rendah, karena investor cenderung lebih memilih dividen daripada 

capital gain, yang memiliki risiko lebih tinggi. Dengan melakukan pembayaran 

dividen, ketidakpastian dapat diminimalkan, yang selanjutnya mengurangi risiko 

dan pada akhirnya menurunkan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 

pemegang saham. 

 

2.3 Kerangka konseptual  

Hipotesis penelitian adalah pernyataan atau prakiraan yang perlu diuji melalui 

penelitian. Hipotesis dapat mencakup pernyataan yang menggambarkan keterkaitan 
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antara dua atau lebih variabel. Hipotesis penelitian ini dapat disajikan sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah peneliti, 2024 

Keterangan : 

H1 : Afifa Wahyu Tridewi (2018) , Fitiriawati, et. al (2021), Simanungkalit, et. al 

(2022) 

H2 : Fadhli (2015), Mardiyati, et. al (2012), Khotimah, et. al (2023) 

H3 : Anggraeni dan Hidayat (2020), Fitiriawati, et. al (2021), Piristina dan 

Khairunnisa (2019) 

H4 : Miraningrum dan Wendy (2023), Syahputra, et. al (2021) 

H5 : Pratama dan Nurhayati (2020),  Mery (2017) 

H6 : Miraningrum dan Wendy (2023), Syahputra, et. al (2021) 
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2.4 Hipotesis Penelitian 

Penjelasan lebih rinci tentang hipotesis khusus yang terkait dengan masing- 

masing variabel independen dalam penelitian ini: 

2.4.1 Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan  

Menurut Afifa Wahyu Tridewi (2018) semakin besar nilai keputusan investasi 

maka akan semakin besar pula nilai perusahaan. Hal ini karena untuk mencapai 

tujuan perusahaan hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan 

dengan keputusan investasi. Dengan keputusan investasi berarti memberi jawaban 

atas bidang usaha apa yang akan dimasuki, karena banyak alternative investasi yang 

dapat dilaksanakan sehingga kekayaan pemilik diharapkan dapat bertambah. 

Keputusan investasi tersebut adalah keputusan yang mencerminkan kesempatan 

investasi di masa yang akan datang (investment opportunity). Menururt Fitiriawati, 

et. al (2021) studi tersebut menunjukkan adanya hubungan positif keputusan 

investasi memengaruhi nilai perusahaan. Dikarenakan manajemen bisa mengelola 

putusan investasi yang memberikan keuntungan pada perusahaan sehingga investor 

memberikan kepercayaan dengan membeli saham perusahaan. 

Menurut Simanungkalit, et. al (2022) keputusan investasi yang tinggi bukan 

menjadi suatu kriteria para investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut. Adanya penambahan investasi tidak akan berdampak pada meningkatnya 

laba perusahaan di masa yang akan datang sehingga memberikan sinyal yang 

kurang baik bagi investor dan harga saham relatif tetap dan tentunya tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesa 

penelitian ini adalah: 



12 

 

H1 : Terdapat hubungan positif antara keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan. 

2.4.2 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan  

Menurut Umi Mardiyati, et. al (2012) semakin tinggi nilai profit yang didapat 

maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Karena profit yang tinggi akan 

memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu 

investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang 

meningkat akan menyebabkan nilai perusahaan yang meningkat. Menurut Fadhli 

(2015) perusahaan yang memiliki kinerja baik dalam mengelola assetnya mampu 

menghasilkan profitabilitas tinggi dan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

yang semakin tinggi. 

Menurut Khotimah, et. al (2023) variable pofitabilitas memiliki hasil negatif 

atau tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan diperoleh hasil tidak adanya peran signifikan. Sehingga dapat 

disumpulkan penelitian ini memberikan hasil bahwa kebijakan hutang serta 

profitabilitas tidak memiliki pengaruh pada variabel nilai perusahaan. Berdasarkan 

penjelasan diatas, maka hipotesa penelitian ini adalah: 

H2 : Terdapat hubungan positif antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

2.4.3 Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan  

Menurut Anggraeni dan Hidayat (2020) Jika keputusan pendanaan 

meningkat, nilai perusahaan juga akan bertambah. Hal ini disebabkan oleh 

kemampuan perusahaan dalam mengelola utangnya dengan baik untuk operasional, 

sehingga utang tersebut dapat menghasilkan pendapatan dan keuntungan yang pada 
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gilirannya meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, keputusan pendanaan yang 

bersumber dari ekuitas juga dapat berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. 

Menurut Fitiriawati, et. al (2021) keputusan pendanaan memengaruhi nilai 

perusahaan dikarenakan pada keadaaan tertentu emiten akan meningkatkan 

penggunaan hutangnya sampai titik optimal untuk meningkatkan nilai perusahaan 

karena dengan menggunakan hutang akan mengurangi penghasilan kena pajak yang 

diberikan kepada investor sehingga bisa menambah nilai emiten. 

Menurut Piristina dan Khairunnisa (2019) variable keputusan pendanaan 

memiliki hasil negatif atau tidak Signifikansi terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan bahwa kenaikan nilai DER tidak selalu disertai dengan peningkatan 

nilai PBV. Menurut trade-off theory, penggunaan utang setelah titik tertentu  (DER 

= 0,5) akan mengurangi nilai perusahaan. Penambahan utang akan meningkatkan 

risiko terhadap arus pendapatan perusahaan, di mana pendapatan tersebut 

dipengaruhi oleh faktor eksternal. Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesa 

penelitian ini adalah: 

H3 : Terdapat hubungan positif antara keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahan. 

2.4.4 Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan di moderasi 

kebijakan deviden 

Menurut Syahputra, et. al (2021) penelitian ini menjelaskan kebijakan 

deviden memperkuat pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan menurut Miraningrum dan Wendy (2023) penelitian tersebut 

menjelaskan kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh keputusan 
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pendanaanKebijakan dividen yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan, 

karena investor cenderung mencari kepastian dalam pembayaran dividen dan 

pengembalian yang tinggi dari investasi mereka. Investor tidak terlalu 

memperhatikan apakah dividen yang dibagikan berasal dari dana eksternal atau dari 

laba ditahan; yang penting adalah pembagian dividen tersebut menunjukkan 

prospek perusahaan yang baik, sehingga saham perusahaan akan dinilai lebih 

tinggi. Artinya para pemegang saham tidak memandang besar kecilnya nominal 

deviden yang dibagikan karena adanya pengaruh dari kebijakan pendanaan yang 

dijalankan perusahaan.  Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesa penelitian ini 

adalah: 

H4 : Variabel kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antara variabel 

keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan. 

2.4.5 Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan di moderasi kebijakan 

deviden 

Menurut Pratama dan Nurhayati (2020) penelitian ini menyatakan terdapat 

pengaruh positif kebijakan dividen memoderasi dalam hal ini memperkuat 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Apabila profitabilitas suatu 

perusahaan tinggi berarti perusahaan mampu dalam menghasilkan laba yang cukup 

tinggi. Perusahaan yang memiliki keuntungan tinggi maka akan menarik investor 

untuk menanamkan sahamnya di perusahaan tersebut, sehingga akan menaikkan 

harga saham dan meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan menurut  Mery (2017) 

Penelitian ini mengungkapkan bahwa kebijakan dividen dapat memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat 
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meningkatkan nilai perusahaan ketika profitabilitas tinggi, sementara pada saat 

profitabilitas rendah, kebijakan dividen dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesa penelitian ini adalah: 

H5 : Terdapat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan di moderasi 

oleh kebijakan dividen  

2.4.6 Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan di moderasi 

kebijakan deviden 

Menurut Miraningrum dan Wendy (2023) Penelitian tersebut menjelaskan 

bahwa kebijakan dividen dapat memoderasi dampak keputusan investasi terhadap 

nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal akan meningkatkan nilai 

perusahaan, karena investor cenderung memperbesar kapasitas pembayaran dividen 

dan mengharapkan keuntungan yang tinggi dari investasi tersebut. Seiring dengan 

hal ini, nilai perusahaan akan meningkat, mencerminkan prospek yang baik bagi 

perusahaan serta memberikan kesejahteraan bagi pemegang saham. Sedangkan 

menurut Menurut Syahputra, et. al (2021) penelitian tersebut menjelaskan 

kebijakan dividen dapat memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesa penelitian ini adalah: 

H6 : Variabel kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antara variabel 

keputusan investasi dengan nilai perusahaan.  
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif 

adalah metode yang berlandaskan pada asumsi, diikuti dengan penentuan variabel, 

dan kemudian dianalisis menggunakan metode penelitian yang valid, khususnya 

dalam konteks kuantitatif. Menurut Arikunto, penelitian kuantitatif adalah metode 

yang sesuai dengan namanya, di mana banyak data yang disajikan dalam bentuk 

angka, mulai dari pengumpulan data hingga penafsiran dan penyajian hasilnya. 

Penelitian kuantitatif sangat berguna untuk memperoleh informasi dari sebuah 

sampel dengan menggunakan angka, yang memungkinkan pemahaman yang lebih 

jelas tentang realitas. Dalam penelitian ini, digunakan metode penelitian hubungan 

langsung, yang menggambarkan pengaruh variabel Y oleh variabel X. 

3.2 Lokasi Penelitian  

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Bursa efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2022. Alasan dipilihnya BEI 

sebagai lokasi penelitian dikarenakan pada BEI sendiri sudah mempunyai data yang 

cukup detail dan valid. Sehingga dengan begitu peneliti akan mudah untuk 

mengamati tentang variabel ataupun data mana yang akan dijadikan sebagi objek 

bahan penelitian. Peneliti dapat memperoleh data tersebut di Bursa Efek Indonesia 

yang dapat diakses melalui situs www.idx.co.id. 

3.3 Populasi dan Sampel 
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Sugiyono (2014) memberikan pengertian bahwa populasi adalah wilayah 

generalisasi yang terdiri obyek atau subyek yang menjadi kuantitas dan 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulannya. Arikunto (1998) mengatakan bahwa sampel adalah bagian 

dari populasi (sebagian atau wakil populasi yang diteliti) (Sinaga ,2014). Penentuan 

dan pemilihan sampel penelitian dilakukan dengan cara menggunakan teknik 

purposive sampling. Penelitian ini menggunakan perusahaan yang beroperasi di 

subsektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018– 

2022 dengan populasi sebanyak 62 perusahaan.  

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Berdasarkan populasi tersebut, sampel sebagai objek penelitian dapat 

ditentukan. Metode pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling. Kriteria yang diterapkan dalam penentuan sampel adalah 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2018-2022.  

 

Tabel 3. 1  

Kriteria Pemilihan Sampel 

 

NO Kriteria Hasil 

1  Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar 

di BEI 

62 

2  Perusahaan yang tidak mengeluarkan deviden 

setiap tahun 

(44) 

 Total sampel  18 
Sumber :Data diolah peneliti, 2024 
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Tabel 3. 2  

Daftar Sampel Perusahaan Pertambangan 

 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 ITMG PT Indo Tambangraya Energy 

2 INDY PT Indika Energy  

3 ADRO PT Adaro Energy  

4 AKRA PT AKR Corporindo  

5 PTBA PT Bukit Asam  

6 MBAP PT Mitrabara Adiperdana   

7 ANTM PT Aneka Tambanng  

8 GEMS PT Golden Energy Mines 

9 HRUM PT Harum Energy 

10 BYAN PT Bayan Resources 

11 BSSR PT. Baramulti Suksessarana  

12 KKGI PT. Resource Alam Indonesia  

13 ELSA PT Elnusa 

14 MYOH PT Samindo Resources 

15 PTRO PT Petrosea 

16 RAJA PT Rukun Raharja 

17 RUIS PT Radiant Utama Interinsco 

18 TPMA PT Trans Power Marine 

Sumber : Diolah peneliti, 2024 

3.5 Data dan Jenis Data  

Penelitian ini dilakukan menggunakan data sekunder dimana data yang 

diperoleh itu sendiri berasal dari sumber informasi yang telah ada seperti berupa 

laporan tahunan perusahaan,sehingga dengan adanya laporan perusahaan tersebut 

dapat digunakan untuk mengetahui Debt to Equity Ratio (DER), Dividend Payout 
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Ratio (DPR), Return On Asset (ROA) , Price Earning Ratio (PER),dan Nilai 

Perusahaan (PBV) yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3.6 Teknik Pengumpulan Data  

Menurut Sugiyono (2019) Teknik pengumpulan data adalah langkah yang 

sangat strategis dalam penelitian, karena tujuan utama penelitian ini adalah 

memperoleh data yang valid dan relevan. Tanpa pemahaman yang tepat tentang 

teknik pengumpulan data, peneliti tidak akan dapat memastikan data yang diperoleh 

memenuhi standar yang dibutuhkan. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini 

menggunakan metode dokumentasi sebagai teknik pengumpulan data, untuk 

mendapatkan data historis dan faktual yang relevan dengan objek penelitian. 

Metode ini merupakan metode yang dilakukan dengan meneliti, mengkaji dan 

meninjau pustakapustaka dari perusahaan yang berasal dari berbagai sumber seperti 

jurnal, buku dan teks-teks yang relevan dengan penelitian yang diteliti oleh peneliti. 

3.7 Devinisi Operasional Variabel  

3.7.1 Variabel Terikat (Dependen) 

1) Nilai Perusahaan (Y) 

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat dari 

variabel bebas. Dalam penelitian ini, variabel terikat yang digunakan adalah nilai 

perusahaan. Menurut Harmono (2011), nilai perusahaan mencerminkan kinerja 

perusahaan yang terlihat dari fluktuasi harga saham, yang dipengaruhi oleh 

permintaan dan penawaran di pasar modal. Hal ini mencerminkan penilaian 

masyarakat terhadap kinerja perusahaan di mata investor. Nilai perusahaan yang 
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dianalisis dalam penelitian ini adalah rasio Price to Book Value (PBV) perusahaan 

pertambangan selama periode 2018-2022. 

3.7.2 Variabel Bebas (Independen) 

Variabel bebas adalah variabel yang dapat mempengaruhi atau menjadi 

penyebab perubahan, serta berkontribusi terhadap variabel terikat. Dalam penelitian 

ini, variabel bebas yang digunakan meliputi keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, kebijakan dividen, dan profitabilitas, dengan data yang diambil dari 

laporan keuangan perusahaan selama periode 2018-2022.  

1) Keputusan Investasi (X1) 

Keputusan investasi adalah kemampuan manajer dalam mengambil 

keputusan untuk mengalokasikan sumber dana ke berbagai bentuk investasi dengan 

tujuan untuk memperoleh keuntungan atau profit di masa depan. Dalam penelitian 

ini, keputusan investasi akan diukur menggunakan rasio PER (price earning ratio), 

dengan data yang diambil dari laporan tahunan atau laporan keuangan perusahaan-

perusahaan pertambangan selama periode 2018-2022.  

2) Profitabilitas (X2) 

Profitabilitas merupakan kumpulan rasio yang menunjukkan dampak 

kombinasi dari likuiditas, manajemen aset, dan utang terhadap hasil operasi 

perusahaan, menurut Brigham & Houston (2013). Rasio profitabilitas mengukur 

seberapa baik perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari aktivitas bisnis 

yang dijalankan. Dengan demikian, investor dapat menilai efisiensi perusahaan 

dalam menggunakan aset dan menjalankan operasinya untuk memperoleh laba. 
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Rasio profitabilitas mencerminkan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan 

keputusan yang diambil oleh perusahaan. 

3) Keputusan Pendanaan (X3) 

Keputusan pendanaan adalah analisis mengenai sumber pendanaan 

perusahaan, baik melalui utang maupun modal, yang akan dialokasikan untuk 

mendukung seluruh aktivitas perusahaan. Dalam penelitian ini, keputusan 

pendanaan akan diukur dengan menggunakan rasio DER (Debt to Equity Ratio), 

dengan data yang diambil dari laporan tahunan atau laporan keuangan perusahaan-

perusahaan pertambangan selama periode 2018-2022.  

4) Kebijakan Dividen (Z) 

Kebijakan dividen adalah keputusan yang diambil mengenai penggunaan laba 

yang menjadi hak pemegang saham, apakah laba tersebut akan dibagikan dalam 

bentuk dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali. Dalam penelitian ini, 

kebijakan dividen akan diukur menggunakan rasio DPR (Dividend Payout Ratio), 

dengan data yang diperoleh dari laporan tahunan atau laporan keuangan 

perusahaan-perusahaan pertambangan selama periode 2018-2022. 

 

Tabel 3. 3  

Devinisi Operasional Variabel 

 

No Variabel Indikator Devinisi dan Pengukuran 

1 X1 Keputusan 

Investasi 

Keputusan investasi adalah kemampuan manajer 

untuk membuat keputusan dalam 

mengalokasikan sumber dana ke berbagai jenis 

investasi dengan tujuan memperoleh keuntungan 

atau profit di masa depan.  
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𝑃𝐸𝑅 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

(Kusaendri dan Mispiyanti 2022) 

2 X2 Profitabilitas  Profitabilitas adalah sekumpulan rasio yang 

menggambarkan dampak gabungan dari 

likuiditas, manajemen aset, dan utang terhadap 

hasil operasi perusahaan, menurut Brigham & 

Houston (2013). Rasio profitabilitas digunakan 

untuk mengukur sejauh mana perusahaan dapat 

menghasilkan laba dari aktivitas bisnisnya. 

Dengan demikian, investor dapat menilai 

seberapa efisien perusahaan dalam 

memanfaatkan aset dan menjalankan operasinya 

untuk meraih keuntungan. Rasio profitabilitas 

mencerminkan hasil akhir dari berbagai 

kebijakan dan keputusan yang diambil oleh 

perusahaan.  

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑙𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑥100 % 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

(Kurniasari, 2017) 

3 X3 Keputusan 

Pendanaan 

Keputusan pendanaan adalah analisis mengenai 

kondisi sumber pendanaan perusahaan, baik yang 

berasal dari utang maupun dari modal, yang akan 

digunakan untuk mengalokasikan dan 

mendukung seluruh aktivitas perusahaan. 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

(Kusaendri dan Mispiyanti 2022) 
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4 Z Kebijakan 

Deviden 

Kebijakan dividen adalah keputusan yang 

diambil mengenai penggunaan laba yang 

merupakan hak pemegang saham, apakah laba 

tersebut akan dibagikan sebagai dividen atau 

ditahan untuk diinvestasikan kembali.  

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

(Kusaendri dan Mispiyanti 2022) 

5 Y Nilai 

Perusahaan 

Nilai perusahaan mencerminkan kinerja 

perusahaan yang terlihat dari fluktuasi harga 

saham, yang dipengaruhi oleh faktor permintaan 

dan penawaran di pasar modal.  

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

(Kusaendri dan Mispiyanti 2022) 

Sumber : Diolah peneliti dari berbagai referensi, 2024 

3.8 Analisis Data 

3.8.1 Statistik Deskriptif 

Statistik Deskriptif adalah analisis yang dilakukan untuk memberikan 

gambaran atau deskripsi tentang suatu data, berdasarkan nilai rata-rata (mean), 

standar deviasi, varians, serta nilai maksimum dan minimum.  

3.8.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah analisis yang digunakan untuk menilai adanya 

masalah dalam model regresi linier ordinary least squares (OLS). Menurut Ghozali 

(2017), jika asumsi klasik terpenuhi, maka estimasi regresi OLS akan menjadi best 

linear unbiased estimator (BLUE), yang berarti pengambilan keputusan melalui uji 



24 

 

F dan uji T tidak akan bias. Oleh karena itu, dalam penelitian ini terdapat beberapa 

uji asumsi klasik yang akan dilakukan, antara lain:  

A. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji dan menentukan apakah nilai residual 

dalam sebuah model regresi memiliki distribusi yang normal. Model regresi yang 

baik adalah model yang memiliki residual yang terdistribusi normal. Menurut 

Ghozali (2016), terdapat dua metode untuk memprediksi apakah residual dari suatu 

model mengikuti distribusi normal atau tidak, yaitu:  

1. Analisis Grafik  

Analisis ini dapat dilakukan dengan cara melihat histogram yang 

membandingkan data observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi 

normal, dan ini merupakan salah satu metode termudah untuk menguji normalitas. 

Dasar untuk analisis ini adalah sebagai berikut: (1) Jika data yang dimiliki tersebar 

di sekitar garis diagonal dan mengikuti garis tersebut, atau grafik histogramnya 

menunjukkan pola yang mirip, maka ini menunjukkan bahwa distribusi tersebut 

normal dan model regresi memenuhi asumsi normalitas. (2) Namun, jika data 

tersebar jauh dari garis diagonal atau tidak mengikuti arah garis tersebut, atau grafik 

histogram menunjukkan pola yang berbeda, maka ini mengindikasikan bahwa 

distribusi tidak normal dan model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.  

2. Analisis statistik non-parametrik uji kolmogorov-smirnov (KS) 

Suliyanto (2011) menyatakan bahwa dasar pengambilan keputusan dalam 

analisis ini untuk menentukan apakah model regresi memenuhi asumsi normalitas 

bergantung pada kriteria berikut: (1) Jika nilai signifikan > 0,05, maka residual 
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tersebut dianggap berdistribusi normal, dan (2) Jika nilai signifikan < 0,05, maka 

residual tersebut dianggap tidak berdistribusi normal.  

B. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara 

variabel bebas (independen) dalam model regresi linier berganda. Jika ada korelasi 

yang tinggi di antara variabel bebas, maka hubungan antara variabel bebas dan 

variabel terikat dapat terganggu. Untuk mengukur adanya korelasi tinggi antara 

variabel bebas, dapat digunakan Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). 

Asumsi dari Tolerance dan VIF dapat dinyatakan sebagai berikut: (a) Jika nilai 

tolerance ≤ 0,10 atau VIF ≥ 10, maka multikolinearitas terjadi, (b) Jika nilai 

tolerance ≥ 0,10 atau VIF ≤ 10, maka multikolinearitas tidak terjadi.  

C. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier 

terdapat korelasi antara kesalahan (residual) pada periode t dengan kesalahan pada 

periode sebelumnya (t-1). Jika terdapat korelasi, maka akan muncul masalah 

autokorelasi. Menurut Santoso (2009), secara umum, patokan untuk menentukan 

adanya autokorelasi dapat diambil sebagai berikut:  

1. Angka D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif. 

2. Angka D-W diantara -2 sampai dengan +2 berarti tidak ada autokorelasi. 

3. Angka D-W diatas +2 memiliki arti ada autokorelasi negative. 

D. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang digunakan untuk menentukan apakah 

terdapat ketidaksamaan varians antara residual dari satu pengamatan dengan 
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pengamatan lainnya. Jika varians residual dari satu pengamatan tetap sama dengan 

pengamatan lainnya, hal itu disebut homoskedastisitas, dan model regresi tersebut 

memenuhi syarat. Menurut Ghozali (2016), untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas, dapat dilihat dari pola tertentu pada grafik scatterplot dengan 

menggunakan uji gletser sebagai dasar.  

1. Jika adanya pola tertentu, seperti titik-titik yang berkumpul dan membentuk 

pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit) maka hal 

itu menandakan tidak terjadi heteroskedastisitas. 

2. Tidak adanya pola yang jelas dan titik-titik menyebar diatas dan dibawah 

angka 0 pada sumbu y maka hal ini menunjukkan adanya heteroskedastisitas. 

3.8.3 Uji Hipotesis 

1. Uji Koefisien Determinan (R2) 

Koefisien determinasi (R2) memiliki tujuan yaitu untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan variabel independen yang digunakan dalam penelitian terhadap 

variabel dependen. Nilai R2 mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). 

Jika makin kecil nilai koefisien determinsi maka makin kecil kemampuan variabel 

independen untuk menjelaskan variabel dependen, begitu juga sebaliknya, jika 

makin besar nilai koefisien determinasi maka makin besar kemampuan variabel 

independen untuk menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 2016). 

2. Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F) 

Uji kelayakan model ini berfungsi untuk mengetahui hubungan variabel 

independen secara bersamaan terhadap variabel dependen, dengan menggunakan 

tingkat signifikansi sebesar 0,05. Jika nilai signifikansi F lebih besar dari 0,05, 
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maka model regresi tidak dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen. 

Sebaliknya, jika nilai signifikansi F kurang dari 0,05, maka model regresi dapat 

digunakan untuk memprediksi variabel dependen, yang berarti variabel independen 

secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen.  (Ghozali, 2016). 

3. Uji Signifikan Regresi (Uji Statistik t) 

Uji signifikan regresi dilakukan untuk menunjukkan pengaruh masing-

masing variabel terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Pengujian ini untuk 

mengetahui signifikan hubungan dari masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen. Penelitian ini menggunakan tingkat signifikan sekitar 0,05 

(α=5%), terdapat ketentuan penerimaan dan penolakan hipotesis yaitu: Jika tingkat 

signifikan t lebih dari 0,05 maka Ha ditolak, Ho diterima. Maka variabel 

independen tidak berpengaruh siginifikan terhadap variabel dependen. Sedangkan 

jika tingkat signifikan t kurang dari 0,05 maka Ha diterima, Ho ditolak. Maka 

variabel independent berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

3.8.4 Uji Interaksi Moderted Regretion Analysis (MRA) 

Uji interaksi atau sering disebut Moderated Regretion Analysis (MRA) 

merupakan aplikasi khusus regresi linier berganda dimana dalam persamaan 

regresinya mengandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih independen) yang 

bertujuan mengetahui apakah variabel moderating akan memperkuat atau 

mempelemah hubungan antara variable independen dan variabel dependen 

(Ghozali, 2016). Dalam melakukan Moderated Regretion Analysis (MRA) 

menggunakan rumus : 

PBV = α + β1ROA + β2DER + β3DPR + β4ROA*DPR + β5DER*DPR + e 
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Keterangan : 

PBV : Nilai perusahaan 

α : Konstanta 

β1,2,3,4,5` : Koefisien regresi variabel bebas 

ROA : Return on Equity 

DER : Debt to Equity Ratio 

ROA*DPR : Interaksi Return on Equity dikalikan Dividen Payout Ratio 

DER*DPR : Interaksi Debt to Equity Ratio dikalikan Dividen Payout Ratio 

e : Tingkat kesalahan pendugaan dalam penelitian 
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BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian 

Obyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan 

periode 2018-2022. Pertambangan merupakan salah satu sub sektor perusahaan jasa 

yang terdaftar sebagai perusahaan publik dalam sektor energi di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Pertambangan, menurut Undang-Undang nomor 4 tahun 2009 

tentang pertambangan mineral dan batubara (UU No. 4/2009) adalah sebagian atau 

seluruh tahapan kegiatan dalam rangka penelitian, pengelolaan dan pengusahaan 

mineral atau batubara yang meliputi penyelidikan umum, eksplorasi, studi 

kelayakan, konstruksi, penambangan, pengolahan dan pemurnian, pengangkutan 

dan penjualan, serta kegiatan pascatambang.  

4.1.2 Sejarah Singkat Pertambangan  

Pertambangan telah ada di Indonesia sejak zaman pra-sejarah. Bukti 

arkeologis menunjukkan bahwa logam-logam seperti emas, perak, dan timah telah 

diekstraksi dan digunakan oleh peradaban kuno. Termasuk di masa kerajaan seperti 

Kutai Martadipura dan Sriwijaya. Sejarah pertambangan di Indonesia menurut 

catatan berawal pada abad ke-17 hingga awal abad ke-19. Saat itu, Belanda 

memulai eksploitasi pertambangan di Indonesia, terutama untuk mengekstraksi 

rempah-rempah dan timah. Pada tahun 1852, Belanda membuat peraturan 

pertambangan pertama. Peraturan tersebut mengatur tentang pemberian hak 

penambangan kepada pihak swasta warga negara Belanda. Tetapi dibatasi untuk 
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wilayah di luar pulau jawa saja. Eksploitasi pertambangan di Indonesia terus 

berlanjut. Mulai ditemukan banyak daerah dengan sumber timah, tembaga, dan 

bijih emas di beberapa bagian wilayah Indonesia. Hingga pecahnya perang dunia 

ke-2 pun, pertambangan di Indonesia masih berjalan. Sampai akhirnya terpaksa 

tidak dapat berfungsi sepenuhnya setelah Jepang menduduki Indonesia. Saat itu, 

kantong-kantong industri milik Belanda sengaja dihancurkan.  

Pada masa kemerdekaan Indonesia, pertambangan di Indonesia mengalami 

berbagai perubahan. Pemerintah Indonesia mulai mengambil alih perusahaan-

perusahaan pertambangan Belanda dan mendirikan perusahaan-perusahaan 

pertambangan nasional. Beberapa contoh perusahaan pertambangan nasional 

adalah Pertamina (minyak bumi), Perusahaan tambang batubara bukit asam (batu 

bara), Perusahaan umum tambang timah (timah), dan Aneka tambang (emas, nikel, 

bauksit). Pemerintah Indonesia juga membuka peluang bagi perusahaan-

perusahaan asing untuk berinvestasi di sektor pertambangan dengan memberikan 

kontrak-kontrak karya. Sekarang ini, pertambangan di Indonesia masih menjadi 

salah satu sektor penting bagi perekonomian nasional. Namun, pertambangan juga 

menimbulkan berbagai dampak negatif bagi lingkungan dan masyarakat. Beberapa 

contoh dampak negatif pertambangan adalah pencemaran udara, air, dan tanah; 

kerusakan hutan dan ekosistem; konflik sosial; dan pelanggaran hak asasi manusia. 

Oleh karena itu, penting bagi pemerintah, perusahaan-perusahaan pertambangan, 

dan masyarakat untuk bersama-sama mencari solusi yang berkelanjutan untuk 

mengelola sumber daya alam dengan bijak. 

4.1.3 Profil Perusahaan  
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1. Indo Tambangraya Energy 

Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) didirikan secara resmi pada 2 

September 1987 dan memulai operasional komersialnya pada tahun 1988. 

Perusahaan ini berkantor pusat di Lantai 3 Gedung Kantor Pondok Indah III, Jln. 

Sultan Iskandar Muda, Pondok Indah Kav. V-TA, Jakarta Selatan 12310, Indonesia. 

Sebagai informasi, per 28 Februari 2022, Banpu Minerals (Singapore) Pte. Ltd. 

memiliki 65,14% saham ITMG, sementara induk utama ITMG, Banpu Public 

Company Limited, berkantor pusat di Thailand. Sesuai dengan anggaran dasarnya, 

ITMG beroperasi di bidang pertambangan, konstruksi, transportasi, perbengkelan, 

perdagangan, industri, dan jasa. Fokus utama kegiatan perusahaan ini terletak pada 

sektor pertambangan dan energi, yang dikelola melalui anak perusahaan yang 

bergerak dalam penambangan batubara, jasa pertambangan, perdagangan batubara 

dan minyak, pemasaran energi, serta pembangkit listrik. Pada 7 Desember 2007, 

ITMG mendapatkan persetujuan dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran 

Umum Perdana (IPO) sebanyak 225.985.000 saham dengan harga penawaran 

Rp500 per saham. Saham-saham tersebut mulai diperdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada 18 Desember 2007.  

2. Indika Energy 

Indika Energy Tbk (INDY) didirikan pada 19 Oktober 2000 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun 2004. Perusahaan ini berkantor pusat di 

Gedung Mitra, Lantai 3, Jl. Jenderal Gatot Subroto Kav. 21, Jakarta 12930, 

Indonesia. Per 31 Maret 2023, pemegang saham utama yang memiliki 5% atau lebih 

dari saham INDY adalah PT Indika Inti Investindo (37,79%) dan PT Teladan 
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Resource (28,08%). Agus Lasmono dan Wiwoho Basuki Tjokronegoro merupakan 

pemilik manfaat utama atau pengendali INDY. Kegiatan usaha INDY meliputi 

perdagangan, pembangunan, pertambangan, transportasi, dan jasa. Saat ini, INDY 

berfungsi sebagai perusahaan investasi yang terdiversifikasi dengan portofolio 

bisnis yang mencakup sektor energi (eksplorasi, produksi, pengolahan, jasa energi, 

dan pembangkit listrik), logistik dan infrastruktur, mineral (emas), bisnis hijau 

(energi terbarukan, kendaraan listrik, dan solusi berbasis alam), serta usaha digital. 

Pada 2 Juni 2008, INDY menerima persetujuan dari Bapepam-LK untuk melakukan 

Penawaran Umum Perdana sebanyak 937.284.000 saham dengan nilai nominal 

Rp100 per saham dan harga penawaran Rp2.950 per saham. Saham-saham tersebut 

mulai diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 11 Juni 2008.  

3. Adaro Energy 

Adaro Energy Indonesia Tbk (sebelumnya dikenal sebagai Adaro Energy 

Tbk) (ADRO) didirikan pada 28 Juli 2004 dengan nama PT Padang Karunia dan 

mulai beroperasi secara komersial pada Juli 2005. Perusahaan ini berkantor pusat 

di Menara Karya, Lantai 23, Jl. H.R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta 

Selatan 12950, Indonesia. Berdasarkan data per 30 Juni 2023, pemegang saham 

utama yang memiliki 5% atau lebih dari saham ADRO adalah PT Adaro Strategic 

Investments (43,91%) dan Garibaldi Thohir (presiden direktur) (6,18%). Penerima 

manfaat akhir dari kepemilikan saham ADRO meliputi Christian Ariano Rachmat, 

Garibaldi Thohir, Crescento Hermawan, dan Michael William P. Soeryadjaya. 

Kegiatan utama ADRO mencakup layanan kantor pusat dan konsultasi manajemen 

untuk mendukung anak-anak perusahaan yang beroperasi di berbagai sektor, seperti 
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pertambangan, penggalian, jasa penunjang pertambangan, perdagangan besar, 

transportasi, pergudangan, bongkar muat barang, layanan pelabuhan laut, pertanian, 

konstruksi, reparasi mesin, pengadaan listrik, pengelolaan air, kehutanan, dan 

industri. ADRO juga memiliki anak perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), yaitu Adaro Minerals Indonesia Tbk (ADMR). Pada 4 Juli 2008, 

ADRO menerima persetujuan dari Bapepam-LK untuk melaksanakan Penawaran 

Umum Perdana (IPO) sebanyak 11.139.331.000 lembar saham dengan nilai 

nominal Rp100 per saham dan harga penawaran Rp1.100 per saham. Saham-saham 

ini resmi tercatat di BEI pada 16 Juli 2008.  

4. AKR Corporindo 

AKR Corporindo Tbk (AKRA) didirikan di Surabaya pada 28 November 

1977 dengan nama PT Aneka Kimia Raya dan mulai beroperasi secara komersial 

pada Juni 1978. Kantor pusat AKR Corporindo Tbk terletak di AKR Tower, Lantai 

26, Jl. Panjang No. 5, Kebon Jeruk, Jakarta 11530, Indonesia. Pada 28 Februari 

2022, pemegang saham yang memiliki lebih dari 5% saham AKRA adalah PT 

Arthakencana Rayatama dengan kepemilikan sebesar 59,6%. PT Arthakencana 

Rayatama, yang merupakan bagian dari grup usaha milik keluarga Soegiarto dan 

Haryanto Adikoesoemo, berfungsi sebagai induk usaha langsung dan terakhir AKR 

Corporindo Tbk. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, kegiatan utama AKRA 

mencakup industri barang kimia dan bahan bakar minyak (BBM), perdagangan 

besar dan kecil, serta distribusi bahan kimia, BBM, dan gas, selain pengangkutan 

dan pergudangan. AKRA juga bergerak di bidang jasa profesional, ilmiah, dan 

teknis, serta sektor penunjang seperti konstruksi, penyediaan listrik, gas, dan 
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layanan terkait lainnya. Perusahaan ini fokus pada distribusi BBM untuk industri 

dan perdagangan bahan kimia seperti caustic soda, sodium sulfat, PVC resin, dan 

soda ash, yang digunakan oleh berbagai sektor di Indonesia, dengan menjalin kerja 

sama dengan produsen lokal dan internasional. Selain itu, AKR Corporindo Tbk 

juga menawarkan layanan penyewaan gudang, kendaraan angkutan, tangki, serta 

jasa logistik lainnya. Pada September 1994, AKRA memperoleh persetujuan dari 

Bapepam-LK untuk melaksanakan Penawaran Umum Perdana (IPO) sebanyak 

15.000.000 saham dengan nilai nominal Rp1.000 per saham dan harga penawaran 

Rp4.000 per saham. Saham-saham tersebut kemudian resmi tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada 3 Oktober 1994.  

5. Bukit Asam 

Bukit Asam Tbk (PTBA) didirikan pada 2 Maret 1981. Kantor pusat perusahaan 

ini terletak di Jl. Parigi No. 1, Tanjung Enim 31716, Sumatera Selatan, sementara 

kantor korespondensinya berada di Menara Kadin Indonesia, Lantai 9 & 15, Jl. H.R. 

Rasuna Said X-5, Kav. 2-3, Jakarta 12950, Indonesia. Pemegang saham utama yang 

memiliki lebih dari 5% saham PTBA adalah PT Indonesia Asahan Aluminium 

(INALUM) (Persero), dengan kepemilikan sebesar 65,93%. Pengendali utama 

PTBA adalah Pemerintah Republik Indonesia melalui kepemilikan 5 saham 

preferen (Saham Seri A Dwiwarna) dan kontrol tidak langsung melalui PT 

Indonesia Asahan Aluminium (Persero). Pada tahun 1993, pemerintah menetapkan 

PTBA untuk mengembangkan Satuan Kerja Pengusahaan Briket. Kegiatan utama 

Grup PTBA berfokus pada sektor pertambangan batubara, mencakup penyelidikan 

umum, eksplorasi, eksploitasi, pengolahan, pengangkutan, perdagangan, serta 
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pemeliharaan fasilitas dermaga batubara untuk kebutuhan internal dan eksternal. 

Selain itu, PTBA juga mengoperasikan pembangkit listrik tenaga uap dan 

menawarkan jasa konsultasi serta rekayasa yang terkait dengan industri batubara 

dan produknya. Grup PTBA juga terlibat dalam bisnis lain seperti jasa kontraktor, 

pengolahan briket, perkebunan kelapa sawit, dan layanan kesehatan. Pada 3 

Desember 2002, PTBA mendapatkan izin dari Bapepam-LK untuk melakukan 

Penawaran Umum Perdana (IPO) sebanyak 346.500.000 saham dengan nilai 

nominal Rp500 per saham dan harga penawaran Rp575 per saham, disertai Waran 

Seri I sebanyak 173.250.000. Saham dan Waran Seri I tersebut resmi terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 23 Desember 2002.  

6. Mitrabara Adiperdana 

Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP) didirikan pada 29 Mei 1992 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun 2008. Kantor pusat MBAP terletak di Graha 

Baramulti, Jl. Suryopranoto 2, Komplek Harmoni Blok A No. 8, Jakarta Pusat 

10130, Indonesia, sementara tambang batubara MBAP berlokasi di Kabupaten 

Malinau, Kalimantan Utara. Induk perusahaan MBAP adalah PT Wahana Sentosa 

Cemerlang, dengan Athanasius Tossin Suharya sebagai pengendali akhir. 

Pemegang saham utama yang memiliki lebih dari 5% saham MBAP adalah PT 

Wahana Sentosa Cemerlang (60,00%) dan Idemitsu Kosan Co., Ltd. (30,00%). 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, MBAP bergerak dalam bidang 

pertambangan, perdagangan, dan industri batubara. Pada 30 Juni 2014, MBAP 

memperoleh persetujuan dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melaksanakan 

Penawaran Umum Perdana (IPO) sebanyak 245.454.400 saham dengan nilai 
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nominal Rp100 per saham dan harga penawaran Rp1.300 per saham. Saham 

tersebut resmi tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 10 Juli 2014.  

7. Aneka Tambanng 

Aneka Tambang Tbk (Antam) (ANTM) didirikan pada 5 Juli 1968 dengan 

nama "Perusahaan Negara (PN) Aneka Tambang" dan mulai beroperasi secara 

komersial pada hari yang sama. Kantor pusat Antam terletak di Gedung Aneka 

Tambang, Jl. Letjen T.B. Simatupang No. 1, Lingkar Selatan, Tanjung Barat, Jakarta 

12530, Indonesia. Pemegang saham pengendali utama Antam adalah PT Indonesia 

Asahan Aluminium (Persero), yang memiliki 65% saham Seri B, sementara 

Pemerintah Republik Indonesia memiliki 1 saham preferen (Saham Seri A 

Dwiwarna). Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, Antam bergerak dalam 

bidang pertambangan berbagai jenis bahan galian serta menjalankan usaha di sektor 

industri, perdagangan, pengangkutan, dan jasa terkait pertambangan. Produk utama 

Antam meliputi bijih nikel berkadar tinggi (saprolit), bijih nikel berkadar rendah 

(limonit), feronikel, emas, perak, dan bauksit. Selain itu, Antam juga menawarkan 

jasa pengolahan dan pemurnian logam mulia serta jasa geologi. Pada 27 November 

1997, Antam memperoleh persetujuan dari Bapepam-LK untuk melaksanakan 

Penawaran Umum Perdana (IPO) sebanyak 430.769.000 saham Seri B dengan nilai 

nominal Rp500 per saham dan harga penawaran Rp1.400 per saham. Saham-saham 

tersebut resmi tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal yang sama.  

8. Golden Energy Mines 

Golden Energy Mines Tbk (GEMS) didirikan pada 13 Maret 1997 dengan nama 

PT Bumi Kencana Eka Sakti dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 
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2010. Perusahaan ini berlokasi di Sinar Mas Land Plaza, Menara II, Lantai 6, Jl. 

M.H. Thamrin Kav. 51, Jakarta 10350, Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 

lebih dari 5% saham GEMS adalah Golden Energy And Resources Limited 

(sebelumnya dikenal sebagai United Fiber System Limited) dengan kepemilikan 

67%, serta GMR Coal Resources Pte. Ltd. yang memiliki 30%. Pengendali utama 

United Fiber System Limited adalah Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA). 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, GEMS bergerak di sektor pertambangan 

melalui investasi di anak perusahaan, serta melakukan perdagangan batubara dan 

kegiatan perdagangan lainnya. Pada tahun 2014, GEMS berhasil memproduksi 6,58 

juta ton batubara dengan total penjualan mencapai 9 juta ton, di mana 59,99% dari 

penjualan tersebut diekspor dan 40,01% untuk pasar domestik. Pada 9 November 

2011, GEMS menerima pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melaksanakan 

Penawaran Umum Perdana (IPO) dengan jumlah 882.353.000 lembar saham 

bernilai nominal Rp100 per saham dan harga penawaran Rp2.500 per saham. 

Saham-saham tersebut resmi dicatatkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 17 

November 2011.  

9. Harum Energy 

Harum Energy Tbk (HRUM) didirikan pada 12 Oktober 1995 dengan nama PT 

Asia Antrasit dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 2007. Kantor pusat 

perusahaan ini terletak di Deutsche Bank Building, Lantai 9, Jl. Imam Bonjol No. 

80, Jakarta Pusat 10310, Indonesia. Per 30 April 2022, pemegang saham yang 

memiliki 5% atau lebih dari saham HRUM adalah PT Karunia Bara Perkasa, yang 

juga merupakan induk usaha dengan kepemilikan sebesar 79,79% dan didirikan di 
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Indonesia pada 27 Februari 2006. Keluarga Barki merupakan pemilik manfaat akhir 

dari saham Harum Energy Tbk. Sesuai dengan Anggaran Dasar Perusahaan, fokus 

utama HRUM meliputi kegiatan sebagai perusahaan holding, jasa keuangan, 

pertambangan, perdagangan, industri, ketengalistrikan, dan konsultasi manajemen. 

Saat ini, HRUM terutama beroperasi dan berinvestasi di sektor pertambangan 

batubara, perdagangan, dan layanan melalui anak perusahaannya. Batubara yang 

dihasilkan oleh HRUM adalah batubara non-aglomerasi dengan nilai kalori bruto 

lebih dari 5.700 kcal/kg berdasarkan GAD (Gross Calorific Value; ADB) dan 

sekitar 5.400 kcal/kg berdasarkan GAR (Gross Calorific Value; AR). Pada 24 

September 2010, HRUM mendapatkan pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 

melaksanakan Penawaran Umum Perdana (IPO) sebanyak 500.000.000 lembar 

saham yang memiliki nilai nominal Rp100 per saham dan harga penawaran 

Rp5.200 per saham. Saham-saham tersebut resmi dicatatkan di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada 6 Oktober 2010. 

10. Bayan Resources 

Bayan Resources Tbk (BYAN) didirikan pada 7 Oktober 2004 dan mulai 

menjalankan operasi komersial pada tahun yang sama. Kantor pusat BYAN 

berlokasi di Gedung Office 8, Lantai 37, SCBD Lot 28, Jalan Jenderal Sudirman 

Kav. 52-53 (Jl. Senopati Raya 8B), Kebayoran Baru, Jakarta 12190, Indonesia. Per 

31 Mei 2022, pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih dari saham Bayan 

Resources Tbk adalah Dato’ DR. Low Tuck Kwong (pemegang kontrol) dengan 

kepemilikan 61,18% dan PT Sumber Suryadaya Prima sebesar 10%. Dato’ DR. 

Low Tuck Kwong juga merupakan pemilik manfaat akhir dari saham BYAN. 
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Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, kegiatan BYAN mencakup aktivitas 

perusahaan holding, perdagangan besar, layanan pertambangan, penggalian, serta 

transportasi dan pergudangan. Fokus utama Bayan adalah pada perdagangan dan 

jasa, khususnya dalam perdagangan batubara, baik di pasar domestik maupun 

internasional. Selain itu, Bayan memiliki dan mengoperasikan infrastruktur untuk 

pemuatan batubara. Saat ini, Bayan dan anak perusahaannya berfungsi sebagai 

produsen batubara dengan operasi terintegrasi dalam bidang penambangan, 

pengolahan, dan logistik. Pada 4 Agustus 2008, BYAN menerima pernyataan 

efektif dari Bapepam-LK untuk melaksanakan Penawaran Umum Perdana Saham 

(IPO) sebanyak 833.333.500 lembar saham dengan nilai nominal Rp100 per saham 

dan harga penawaran Rp5.800 per saham. Saham-saham tersebut resmi tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 12 Agustus 2008.  

11. Baramulti Suksessarana 

Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR) didirikan pada 31 Oktober 1990 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun yang sama. Produksi batubara dari tambang 

BSSR dimulai pada Juni 2011. Kantor pusat BSSR terletak di Grha Baramulti, 

Lantai 3, Komp. Harmoni Plaza Blok A-8, Jalan Suryapranoto No. 2, Harmoni, 

Jakarta Pusat 10130, Indonesia. Perusahaan ini memiliki tambang batubara dan 

infrastruktur terkait di Provinsi Kalimantan Timur, Indonesia. Per 28 Februari 2022, 

pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih dari saham Baramulti Suksessarana 

Tbk terdiri dari PT Wahana Sentosa Cemerlang (50,001%), Tata Power 

International Pte. Ltd. (26%), Gs Energy Corporation (9,74%), dan PT Gs Global 

Resources (5%). Pemilik manfaat akhir dari kepemilikan saham BSSR adalah 
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Nyonya Ghan Djoe Hiang (sebelumnya Alm. Tn. Ir. AT Suharya). Berdasarkan 

Anggaran Dasar Perusahaan, BSSR bergerak di sektor pertambangan batubara, 

perdagangan, transportasi darat, dan industri. Saat ini, fokus utama BSSR adalah 

pada sektor pertambangan batubara, dengan pasar ekspor utama ke Tiongkok dan 

India. Pada 29 Oktober 2012, BSSR memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-

LK untuk melaksanakan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) sebanyak 

261.500.000 lembar saham dengan nilai nominal Rp100 per saham dan harga 

penawaran Rp1.950 per saham. Saham-saham tersebut resmi dicatatkan di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada 8 November 2012.  

12. Resource Alam Indonesia 

Resource Alam Indonesia Tbk, yang sebelumnya dikenal sebagai Kurnia 

Kapuas Utama Tbk (KKGI), didirikan pada 8 Juli 1981 dengan nama PT Kurnia 

Kapuas Utama Glue Industries dan mulai menjalankan kegiatan komersial pada 

tahun 1983. Kantor pusat perusahaan ini berlokasi di Gedung Bumi Raya Utama, 

Jalan Pembangunan I No. 3, Jakarta 10130, Indonesia, sementara pabriknya berada 

di Pontianak, Kalimantan Barat, dan Palembang, Sumatra Selatan. Berdasarkan 

data per 30 April 2022, pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih dari saham 

Resource Alam Indonesia Tbk mencakup UBS AG Singapore S/A Energy Collier 

Private Limited (26,37%), PT Sejahtera Jaya Cita (25,52%), UBS AG Singapore 

Non-Treaty Omnibus (7,97%), LX International (S’pore) Pte, Ltd (5,00%), dan 

Saham Tresuri (6,13%). Keluarga Adijanto, diwakili oleh Bapak Pintarso Adijanto, 

adalah pemilik manfaat akhir dari perusahaan ini. Sesuai dengan Anggaran Dasar 

Perusahaan, ruang lingkup kegiatan KKGI mencakup pertambangan dan 
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penggalian, perdagangan besar dan eceran, real estate, aktivitas keuangan dan 

asuransi, industri pengolahan, serta transportasi dan pergudangan. Fokus utama 

KKGI dan anak perusahaannya terletak pada bidang pertambangan batubara, 

perdagangan bahan bakar padat, cair, gas, produk jadi, real estate yang dimiliki atau 

disewa, serta aktivitas perusahaan holding. Pada 18 Mei 1991, KKGI mendapatkan 

pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 

Saham (IPO) sebanyak 4.500.000 lembar saham dengan nilai nominal Rp1.000 per 

saham dan harga penawaran Rp5.700 per saham. Saham-saham tersebut resmi 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 1 Juli 1991.  

13. Elnusa 

Elnusa Tbk (ELSA) didirikan pada 25 Januari 1969 dengan nama PT 

Electronika Nusantara dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun yang 

sama. Kantor pusat Elnusa Tbk berada di Graha Elnusa, Lantai 16, Jalan T.B. 

Simatupang Kav. 1B, Jakarta Selatan 12560, Indonesia. Berdasarkan data per 31 

Mei 2022, pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih dari saham Elnusa Tbk 

adalah PT Pertamina Hulu Energi, yang menguasai 51,10% saham. PT Pertamina 

Hulu Energi berfungsi sebagai pemegang saham utama dan pengendali Elnusa 

dengan kepemilikan 51,1%. Pertamina Hulu Energi merupakan anak perusahaan 

dari PT Pertamina (Persero), sebuah perusahaan energi milik negara yang 

sepenuhnya dimiliki oleh Pemerintah Republik Indonesia melalui Kementerian 

Negara Badan Usaha Milik Negara (BUMN) sebagai kuasa pemegang saham. 

Ruang lingkup kegiatan ELSA mencakup penyediaan jasa, pengelolaan air dan 

limbah, perdagangan, pertambangan, pembangunan, dan industri. Fokus utama 
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ELSA terletak pada sektor jasa hulu migas dan investasi di entitas anak serta usaha 

patungan yang menyediakan layanan penunjang migas, distribusi, dan logistik 

energi. Selain itu, Elnusa juga menawarkan barang dan jasa, termasuk pengelolaan 

ruang perkantoran untuk entitas anak, pihak terkait, dan pihak ketiga. Pada 25 

Januari 2008, ELSA menerima pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 

melaksanakan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) sebanyak 1.460.000.000 

lembar dengan nilai nominal Rp100 per saham dan harga penawaran Rp400 per 

saham. Saham-saham tersebut resmi tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 6 

Februari 2008.  

14. Samindo Resources 

Samindo Resources Tbk (dulu dikenal sebagai Myoh Technology Tbk) 

(MYOH) didirikan pada 15 Maret 2000 dengan nama PT Myohdotcom Indonesia 

dan mulai beroperasi secara komersial pada Mei tahun yang sama. Kantor pusat 

MYOH berlokasi di Menara Mulia, lantai 16, Jalan Jend. Gatot Subroto Kav 9-11, 

Jakarta 12930, Indonesia, sedangkan anak usahanya berada di Desa Batu Kajang, 

Kecamatan Batu Sopang, Kabupaten Paser, Provinsi Kalimantan Timur. Induk 

perusahaan Samindo Resources Tbk adalah Samtan Co. Ltd. Pemegang saham yang 

memiliki 5% atau lebih dari saham Samindo Resources Tbk mencakup Samtan Co. 

Ltd (63,57%, di mana 59,11% dimiliki secara langsung dan 4,46% melalui Samtan 

International Co., Ltd) dan Favor Sun Investments Limited (15,12%). Sesuai 

dengan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan MYOH mencakup 

investasi, pertambangan batubara, serta jasa pertambangan (sejak 2012). Saat ini, 

fokus utama Samindo adalah sebagai perusahaan investasi. Melalui anak usahanya, 
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Samindo menawarkan berbagai layanan, termasuk pemindahan lahan penutup, 

produksi batubara, pengangkutan batubara, dan pengeboran batubara. Pada 30 Juni 

2000, MYOH menerima pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melaksanakan 

Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) sebanyak 150.000.000 lembar dengan 

nilai nominal Rp25 per saham dan harga penawaran Rp150 per saham. Saham-

saham tersebut kemudian terdaftar di Bursa Efek Surabaya (sekarang Bursa Efek 

Indonesia/BEI) pada 30 Juli 2000.  

15. Petrosea 

Perusahaan Petrosea Tbk (PTRO) didirikan sebagai Penanaman Modal Asing 

(PMA) dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun yang sama. Kantor pusat 

Petrosea Tbk terletak di Indy Bintaro Office Park, Gedung B, Jalan Boulevard 

Bintaro Jaya Blok B7/A6, Sektor VII, Tangerang Selatan, Banten 15224, Indonesia. 

Selain itu, PTRO memiliki kantor pendukung di Jalan KM 5,5 Kariangau, RT 14, 

Kelurahan Kariangau, Balikpapan Barat, Kalimantan Timur, serta di Jalan Poros 

Pengalengan RT 04/RW 02, Kelurahan Klabinain, Distrik Aimas, Kabupaten 

Sorong, Papua Barat. Pada 31 Maret 2023, pemegang saham yang memiliki 5% 

atau lebih dari saham Petrosea Tbk adalah PT Caraka Reksa Optima, yang memiliki 

89,80% dari saham. Haji Romo Nitiyudo Wachjo, Troy Trijono, dan Rafael 

Nitiyudo merupakan pengendali dan pemilik manfaat sebenarnya dari Petrosea 

Tbk. Ruang lingkup kegiatan PTRO meliputi konstruksi, pertambangan, industri 

pengolahan, perdagangan, pengangkutan, dan pergudangan, serta informasi dan 

komunikasi, bersama dengan aktivitas profesional, ilmiah, dan teknis, penyewaan 

dan sewa guna usaha tanpa hak opsi, ketenagakerjaan, dan pendidikan. Saat ini, 
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PTRO menyediakan layanan pertambangan terintegrasi, termasuk kontrak 

pertambangan, rekayasa, pengadaan, konstruksi, layanan dari pit ke pelabuhan, dan 

layanan sepanjang masa tambang di sektor industri batubara, minyak dan gas, 

digitalisasi, pencetakan 3D, pusat perbaikan, serta lembaga pelatihan kerja dan 

sertifikasi di Indonesia. Pada tahun 1990, PTRO menerima pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melaksanakan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) 

sebanyak 4.500.000 lembar dengan nilai nominal Rp1.000 per saham dan harga 

penawaran Rp9.500 per saham. Saham-saham tersebut terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada 21 Mei 1990.  

16. Rukun Raharja 

Rukun Raharja Tbk (RAJA) didirikan pada 24 Desember 1993 dan memulai 

operasionalnya pada Februari 2002. Kantor pusat RAJA berada di Office Park 

Thamrin Residences Blok A No. 01-05, Jalan Thamrin Boulevard, Kelurahan 

Kebon Melati, Kecamatan Tanah Abang, Jakarta Pusat 10220, Indonesia. Pemegang 

saham yang memiliki 5% atau lebih dari saham RAJA meliputi PT Sentosa Bersama 

Mitra (29,02%), Sunmax Enterprise Limited (16,62%), dan Blackgold Resources 

Limited (12,51%). Sesuai dengan Anggaran Dasar Perusahaan, kegiatan RAJA 

meliputi penyediaan energi terintegrasi dari hulu ke hilir, termasuk layanan seperti 

dukungan untuk pertambangan minyak dan gas bumi, penyediaan tenaga listrik, 

konsultasi dalam bidang pertambangan, pengelolaan pelabuhan, bongkar muat 

kontainer, manajemen dan penyewaan bangunan, dukungan di bidang properti, 

serta konsultasi perencanaan dan pengawasan pembangunan. Dalam sektor 

pertambangan, kegiatan mencakup distribusi, penyimpanan gas dan bahan bakar 
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minyak (BBM), pengembangan, pengelolaan, dan pengoperasian infrastruktur gas, 

serta perdagangan kapasitas pipa transmisi gas dan BBM. Saat ini, Rukun Raharja 

juga fokus pada layanan distribusi gas bumi, pengelolaan bongkar muat kontainer, 

serta jasa pengisian dan pengangkutan LPG untuk tabung gas berukuran 3 kg, 12 

kg, dan 50 kg. Pada 31 Desember 2002, RAJA mendapatkan pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melaksanakan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) 

sebanyak 120.000.000 lembar dengan nilai nominal Rp100 per saham dan harga 

penawaran Rp110 per saham, beserta waran seri I sebanyak 84.000.000 yang dapat 

dilaksanakan dengan harga Rp100 per saham. Setiap pemegang waran seri I berhak 

membeli 1 saham perusahaan dalam periode pelaksanaan dari 22 Januari 2003 

hingga 22 Januari 2006. Saham dan waran tersebut resmi terdaftar di Bursa Efek 

Surabaya (BES) pada 22 Januari 2003.  

17. Radiant Utama Interinsco 

Radiant Utama Interinsco Tbk (RUIS) didirikan pada 22 Agustus 1984 dan 

mulai beroperasi secara komersial pada tahun yang sama. Kantor pusat RUIS 

berada di Jalan Kapten Tendean No. 24, Mampang Prapatan, Jakarta 127210, 

Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih dari saham RUIS per 31 

Maret 2023 termasuk Haiyanto (22,85%), PT Radiant Nusa Investama (sebagai 

pemegang saham pengendali) (22,64%), dan OCBC Securities Pte. Ltd. - Client 

A/C (15,82%). Pengendali dan pemilik manfaat sebenarnya dari RUIS adalah 

Amira Ganis. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, RUIS berfokus pada 

penyediaan jasa pendukung umum untuk sektor minyak dan gas bumi serta energi 

lainnya, mencakup jasa konstruksi, operasional, pemeliharaan, layanan lepas 
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pantai, pengujian non-destruktif, serta inspeksi dan sertifikasi. Saat ini, pendapatan 

RUIS berasal dari berbagai layanan pendukung operasi, termasuk penyediaan 

sumber daya manusia, pelatihan, pemeliharaan dan perbaikan, sewa kendaraan, 

serta pengelolaan terintegrasi untuk basis lapangan minyak dan gas. Layanan 

inspeksi yang ditawarkan mencakup inspeksi sukarela, inspeksi wajib, pengujian 

non-destruktif, dan analisis dampak lingkungan. Selain itu, RUIS juga 

menyediakan layanan lepas pantai, termasuk pengoperasian unit produksi lepas 

pantai mobile dan jasa pelayaran domestik, serta layanan lain seperti konstruksi dan 

manajemen gedung. Pada 30 Juni 2006, RUIS memperoleh pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) sebanyak 

170.000.000 lembar dengan nilai nominal Rp100 per saham dan harga penawaran 

Rp250 per saham. Saham-saham tersebut resmi terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada 12 Juli 2006.  

18. Trans Power Marine 

Trans Power Marine Tbk (TPMA) didirikan pada 24 Januari 2005 dan memulai 

operasional komersialnya pada bulan Maret di tahun yang sama. Kantor pusat 

TPMA terletak di Centennial Tower, lantai 26, unit A & B, Jalan Gatot Subroto Kav. 

24-25, Jakarta Selatan 12930, DKI Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini memiliki tiga 

perwakilan di lokasi strategis untuk kegiatan pengangkutan, yaitu di Cilacap (Jawa 

Tengah), Banjarmasin (Kalimantan Selatan), dan Kumai (Kalimantan Tengah). 

Sebagai pemegang saham dengan 5% atau lebih dari saham TPMA per 31 Maret 

2023, terdapat PT Dwitunggal Perkasa Mandiri (induk usaha) dengan kepemilikan 

57,74%, PT Patin Resources dengan 12,00%, dan Standard Chartered Bank SG 
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PVB yang memiliki 6,79%. Patrica P. S. Prasatya berfungsi sebagai pengendali 

serta pemilik manfaat sebenarnya dari TPMA. Berdasarkan Anggaran Dasar 

Perusahaan, cakupan kegiatan TPMA mencakup pengangkutan dan pergudangan, 

transportasi laut baik domestik maupun internasional untuk barang umum dan 

khusus, perdagangan besar dan eceran alat transportasi serta suku cadangnya, serta 

konsultasi terkait transportasi. Fokus utama TPMA adalah menyediakan jasa 

pengangkutan untuk komoditas curah, terutama batubara. Pada 11 Februari 2013, 

TPMA memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melaksanakan 

Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) dengan total 395.000.000 lembar saham 

yang memiliki nilai nominal Rp100 per saham dan harga penawaran Rp230 per 

saham. Saham-saham tersebut resmi terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

20 Februari 2013.  
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a. Pengujian Asumsi Klasik 

1. Uji normalitas  

Gambar 4. 1 Hasil Ujian Normalitas (Histogram) 

 

Pada grafik Normal PP Plot terlihat titik-titik mengikuti garis diagonal yang 

berarti data berdistribusi normal. Seringkali data terlihat normal karena mengikuti 

garis diagonal. Untuk mengetahui apakah suatu data berdistribusi normal maka 

dilakukan uji statistik dengan menggunakan uji Kolmogorovskmirnov dengan 

melihat sisa data berdistribusi normal atau tidak. Jika nilai signifikansi uji 

Kolmogorov-Smirnov > 0,05 maka data dinyatakan normal dan jika nilai 

signifikansi < 0,05 maka data dinyatakan tidak berdistribusi normal. 

Uji normalitas digunakan untuk menilai apakah distribusi data mengikuti pola 

normal atau tidaknya. Dalam konteks penelitian ini, uji normalitas dilakukan pada 

residu menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Hasil analisis ini dievaluasi melalui 

output SPSS, di mana jika nilai probabilitas atau nilai signifikansi (p-value) lebih 
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besar dari 0.05, dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut memiliki distribusi yang 

bersifat normal. 

Tabel 4. 1 Hasil Ujian Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 50 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. 

Deviation 
.91971074 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .121 

Positive .121 

Negative -.068 

Test Statistic .121 

Asymp. Sig. (2-tailed) .073c 

  Sumber : Output SPSS 23 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.1 dapat dilihat bahwa 

Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai 0.121 dengan Tingkat signifikansi 0,073 

yang berarti lebih dari 5% atau 0,05. Berdasarkan hasil tersebut dapat dikatakan 

bahwa uji regresi telah memenuhi syarat normalitas. 

 

2. Uji Mulkolineritas    

Uji ini dilaksanakan untuk menghindari kemungkinan membuat keputusan 

berdasarkan pengaruh dari uji parsial dari setiap variabel independen terhadap 

variabel dependen.. Salah satu metode pengujian multikolinearitas melibatkan 

pemeriksaan Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai toleransi. Apabila nilai VIF 

< 10 dan nilai tolerance > 0.1, maka dapat disimpulkan bahwa multikolinearitas 

tidak terjadi. 
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Tabel 4. 2  

Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

LAG_LNPER .176 5.679 

LAG_LNDER .772 1.296 

LAG_LNDPR .156 6.419 

LAG_LNROA .911 1.098 

 Sumber : Output SPSS 23 

Dari Tabel 4.2 terlihat bahwa nilai variance inflasi faktor (VIF) seluruh 

variable independent yaitu keputusan investasi, profitabilitas, keputusan 

pendanaan,dan kebijakan deviden lebih kecil dibandingkan VIF 10. Artinya seluruh 

variabel independen tidak terkena masalah multikolinearitas. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. 3  

Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser) 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardiz

ed 

Coefficient

s 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .281 .067  4.183 .000 

PER .045 .031 .509 1.464 .151 

DER .020 .071 .046 .276 .784 

DPR .055 .032 .628 1.700 .096 

ROA .034 .043 .122 .801 .427 

Sumber : Output SPSS 23 

Tabel 4.3 menunjukkan signifikansi hitung masing-masing variabel dengan 

menggunakan metode Glejser karena dianggap lebih obyektif. Untuk menilai dan 

mengidentifikasi apakah adanya heterokedastisitas atau tidak. Jika nilai Sig. antara 



51 

 

variabel bebas dan variabel absolut residual lebih besar dari 0.05, hal tersebut 

menunjukkan bahwa tidak terdapat indikasi heterokedastisitas. Sebaliknya, jika 

nilai Sig. di antara variabel absolut residual lebih kecil dari 0.05, maka hal tersebut 

menandakan adanya gejala heterokedastisitas. Pada tabel 4.3 diperoleh nilai Sig. 

PER = 0.151, DER = 0,784, DPR = 0,096, dan ROA = 0.427. Maka disimpsulkan 

dalam penelitian tidak ada gejala heterokedastisitas di penelitian mode regresi 

karena nilai residualnya > 0.05. 

Gambar 4. 2  

Scatterplot 

 

Sumber Output SPSS 23 

Berdasarkan gambar di atas, dapat disimpulkan bahwa uji heteroskedastisitas 

dengan menggunakan metode Scatterplot menghasilkan gambaran di mana titik-

titik tersebar secara merata dan tidak hanya berkumpul di sekitar titik nol. Tidak 

hanya itu, distribusi titik-titik juga tidak membentuk pola tertentu, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data ini tidak terdampak oleh heteroskedastisitas. 
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4. Uji Autokorelasi 

Tabel 4. 4  

Hasil Uji Jalan 

 

Sumber: Output SPSS 23 

Tabel 4.4 menunjukkan nilai Asymp.Sig. (2-ekor) adalah 1,000. Tingkat 

signifikansi tersebut lebih besar dari signifikansi = 5%, hal ini dinyatakan lolos uji 

autokorelasi atau tidak terjadi gejala autokorelasi. 

4.2 Pengujian Hipotesis 

1. Uji Koefisien Determinan 

Uji koefisien determinan (R2) untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Y), sedangkan sisanya 

dijelaskan oleh variabel lain diluar model. Penelitian ini menggunakan nilai 

adjusted R Square üntuk mengevaluasi model regresi terbaik. Berdasarkan analisis 

yang telah dilakukan diperoleh nilai adjusted R Square sebesar 0,557 atau 55,7%, 

 

 

Unstandardized 

Residual 

Test Valuea .04049 

Cases < Test Value 24 

Cases >= Test Value 25 

Total Cases 49 

Number of Runs 25 

Z .000 

Asymp. Sig. (2-tailed) 
1.000 
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yang artinya variabel PBV (Y) dijelaskan sebesar 55,7% oleh variabel PER, DER, 

DPR,dan ROA. Sedangkan sisanya sebesar 44,3% akan dijelaskan oleh variabel 

lain di luar persamaan regresi atau yang tidak diteliti. 

Tabel 4. 5  

Hasil Uji Koefisien Determinan 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .714a .557 .500 .30655 

 

2.Uji  T (Test) 

Uji t atau uji parsial digunakan untuk menguji bagaimana pengaruh masing- 

masing variabel independen secara sendiri-sendiri terhadap variabel dependen. 

Berdasarkan hasil SPSS ditunjukkan dalam bentuk tabel sebagai berikut 

Tabel 4. 6  

Hasil Uji T 

Sumber : Output SPSS 23 

Berdasarkan analisis yang ditampilkan dalam tabel di atas, hipotesis ini 

bertujuan untuk menilai dampak variabel X yang direpresentasikan oleh PER, DER, 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -3.020 .200  -15.105 .000 

PER .308 .091 .967 3.370 .002 

DER .174 .211 .113 .825 .414 

DPR .357 .096 1.129 3.700 .001 

ROA .469 .128 .463 3.674 .001 

a. Dependent Variable: PBV 
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dan ROA terhadap nilai perusahaan. Koefisien regresi untuk PER tercatat sebesar 

0,308 dengan nilai t hitung 3,370 dan tingkat signifikansi 0,002, yang lebih kecil 

dari tingkat signifikansi yang ditetapkan (0,02 < 0,05). Dengan demikian, ROA 

memiliki dampak positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan di sektor 

pertambangan selama periode 2018-2022. Sementara itu, koefisien regresi untuk 

DER adalah 0,174 dan t hitung sebesar 0,825, dengan tingkat signifikansi 0,414, 

yang lebih besar dari nilai yang diharapkan (0,414 > 0,05). Hal ini menunjukkan 

bahwa DER memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan di sektor pertambangan pada periode yang sama. Untuk ROA, koefisien 

regresi yang diperoleh adalah 0,469 dengan t hitung 3,700 dan tingkat signifikansi 

0,001, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi yang diharapkan (0,01 < 0,05). Ini 

menunjukkan bahwa ROA juga memberikan pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan di sektor pertambangan antara tahun 2018 dan 2022. 

Dengan demikian, baik PER maupun ROA menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara DER menunjukkan dampak negatif 

dan tidak signifikan. 

 

2. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Tabel 4. 7  

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.995 .221  -13.576 .000 

PER .297 .103 .932 2.892 .006 

DER .237 .228 .154 1.040 .005 
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DPR .340 .109 1.076 3.112 .003 

ROA .502 .170 .496 2.962 .005 

PER*DPR .005 .012 .108 .438 .664 

DER*DPR .046 .072 .152 .637 .527 

ROA*DPR .020 .055 .065 .362 .719 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber : Output SPSS 23 

Diketahui nilai signifikansi variabel antara keputusan investasi (PER) dengan 

kebijakan deviden (DPR) sebesar 0,664 > 0,05 maka berkesimpulan bahwa variabel 

kebijakan deviden (DPR)  tidak mampu memoderasi pengaruh keputusan investasi 

(PER) terhadap nilai perusahaan.  

Diketahui nilai signifikansi variabel antara profitabilitas (ROA) dengan 

kebijakan deviden (DPR) sebesar 0,527 > 0,05 maka berkesimpulan bahwa variabel 

kebijakan deviden (DPR)  tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas (ROA)  

terhadap nilai perusahaan.  

Diketahui nilai signifikansi variabel antara keputusan pendanaan (DER) 

dengan kebijakan deviden (DPR) sebesar 0,719 > 0,05 maka berkesimpulan bahwa 

variabel kebijakan deviden (DPR)  tidak mampu memoderasi pengaruh keputusan 

pendanaan (DER) terhadap nilai perusahaan.  

4.3 Pembahasan 

4.3.1 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, hasil analisis 

mengatakan variabel keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor pertambangan tahun 2018-2022. Sehingga hipotesis 

diterima. Dapat diartikan bahwa pengaruh langsung menunjukkan bahwa 

signifikansi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan memiliki nilai 

signifikansi < 5%.  
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 Investasi adalah kegiatan menempatkan dana atau uang dengan tujuan untuk 

memelihara atau meningkatkan nilai serta mengharapkan hasil atau return positif 

atas kegiatan tersebut. Keputusan investasi menyangkut tentang keputusan 

pengalokasian dana baik dana yang berasal dari dalam perusahaan maupun dana 

yang berasal dari luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi baik investasi 

jangka pendek maupun investasi jangka Panjang. Karena apabila terdapat 

kesempatan investasi yang menguntungkan, maka sebaiknya manajer perusahaan 

mengambil kesempatan tersebut guna meningkatkan kemakmuran pemegang 

saham. Dengan semakin besar kesempatan investasi yang menguntungkan, maka 

akan semakin besar investasi yang dilakukan. 

Dalam studinya Pamungkas dan Puspaningsih (2013) bahwasanya ada 

pengaruh yang baik signifikan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini didukung dengan adanya  signaling theory yang dikemukakan oleh 

Miller dan Modigliani (1961). Nilai-nilai ditentukan semata-mata karena 

pertimbangan “nyata” dalam hal ini kekuatan pendapatan dari aset perusahaan dan 

asetnya kebijakan investasi dan bukan berdasarkan hasil dari investasi tersebut 

kekuatan penghasilan "dikemas" untuk didistribusikan. Berdasarkan pernyataan 

tersebut maka dapat diketahui bahwa investasi merupakan faktor yang penting 

untuk menghasilkan laba perusahaan, sehingga pada akhirnya nilai perusahaan akan 

meningkat (Ross,1977). Dalam studinya Pamungkas dan Puspaningsih (2013) 

bahwasanya ada pengaruh yang baik signifikan keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan.  
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Hasil penelitian yang dilakukan Afifa Wahyu Tridewi (2018), dan Fitiriawati 

dkk (2021) yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

4.3.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan. 

 Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, hasil analisis 

mengatakan variabel profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor pertambangan tahun 2018-2022. Sehingga hipotesis 

diterima. Dapat diartikan bahwa pengaruh langsung menunjukkan bahwa 

signifikansi profitabilitas terhadap nilai perusahaan memiliki nilai signifikansi < 

5%.  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada 

periode tertentu. Rasio profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjukan 

gabungan efek-efek dari likuiditas, manajemen aktiva, dan hutang pada hasil-hasil 

operasi perusahaan. Ada juga yang menyatakan profitabilitas merupakan tingkat 6 

keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan 

operasinya. Dalam penelitian ini rasio profitabilitas menggunakan indikator return 

on asset (ROA). ROA merupakan salah satu indikator keuangan yang sering dipakai 

untuk menilai kinerja perusahaan karena mudah dihitung dan dipahami. 

Dalam penelitian Fadhli (2015) mengemukakan bahwasannya terdapat 

pengaruh positif antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Apabila nilai return 

on asset (ROA) tinggi maka akan menunjukkan sinyal yang positif kepada para 

investor bahwa perusahaan yang memiliki kinerja baik dalam mengelola assetnya 

mampu menghasilkan profitabilitas tinggi. Hubungan antara profitabilitas dengan 
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signalling theory yakni peluang perusahaan bisa diamati dari tingkatan 

profitabilitasnya, profitabilitas yang tinggi menggambarkan peluang perusahaan 

yang baik serta demikian juga sebaliknya. Perusahaan dapat memberikan informasi 

kepada investor bahwa nilai perusahaan dapat diukur dari jumlah sahamnya, dengan 

begitu investor hendak merespon sinyal positif lewat kenaikan permintaan saham 

yang setelah itu berakibat pada meningkatnya harga saham serta nilai perusahaan 

(Lestari dan Afkar, 2022).  

Hasil penelitian yang dilakukan Fadhli (2015), dan Mardiyati, et. al (2012) 

yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara positif dan 

signifikan terhadap nilai perisahaan.  

4.3.3 Pengaruh Keputussan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan. 

 Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah dilakukan, hasil analisis 

mengatakan variabel keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor pertambangan tahun 2018-2022. Sehingga hipotesis 

diterima. Dapat diartikan bahwa pengaruh langsung menunjukkan bahwa 

signifikansi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan memiliki nilai 

signifikansi < 5%.  

Menurut Brigham dan Houston (2010) menjelaskan bahwa keputusan 

pendanaan adalah keputusan yang melibatkan pengelolaan struktur modal dan 

kebijakan pendanaan yang tepat untuk meningkatkan nilai pemegang saham. 

Mereka menekankan pentingnya keseimbangan antara utang dan ekuitas untuk 

meminimalkan biaya modal dan mengelola risiko keuangan. Keputusan pendanaan 

yakni terpilihnya sumber dana yang akan digunakannya perusahaan guna mendanai 
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investasi yang sudah terencana sesuai alternatif sumber dana yang dimiliki, jadi 

terperolehnya kombinasi penggunaan dana yang efisien. Trade-off Theory adalah 

teori sturktur modal yang menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat pajak 

dari pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan. 

Trade off Theory mengungkapkan bahwa perusahaan akan berhutang sampai 

tingkat hutang tertentu akan menurunkan nilai perusahaan. Penambahan hutang 

akan meningkatkan tingkat resiko atas arus pendapatan perusahaan dimana 

pendapatan perusahaan dipengaruhi faktor eksternal (Piristina dan Khairunnisa, 

2019).  

Hasil penelitian yang di lakukan Anggraeni dan Hidayat (2020) yang 

menyatakan keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.  

4.3.4 Pengaruh Kebijakan Deviden Dalam Memoderasi Hubungan Antara 

Variabel Keputusan Pendanaan Dengan Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah di lakukan, hasil analisis 

menyatakan variabel kebijakan deviden tidak mampu memoderasi keputusan 

pendaan terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan tahun 2018-2022. Hal 

ini dapat di artikan bahwa pengaruh langsung tingkat signifikansi kebijakan 

deviden tidak memoderasi keputusan pendaan terhadap niali perusahaan yang 

memiliki nilai sebesar 0,527 > 0,05 artinya kebijakan deviden memperlemah 

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.  

Hal tersebut terjadi karena tingginya kebijakan   dividen   tidak   dapat   

memengaruhi   keputusan   pendanaan   terhadap   nilai perusahaan. Kebijakan 
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dividen tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan pada saat tingkat utang  tinggi  

serta  tidak  mampu  menurunkan  nilai  perusahaan  pada  saat  tingkat  utang 

rendah. Penggunaan utang mampu meningkatkan nilai perusahaan pada saat 

manfaat utang lebih  besar  daripada  biaya  utang  itu  sendiri. engan  kata  lain  

seberapa besar  manfaat  utanglah  yang  mampu memengaruhi  nilai  perusaahaan,  

bukan  seberapa besar  jumlah  utangnya.  Sehingga  hasil  ini  sesuai  dengan  

pendapat  Brigham  dan  Houston (2006)  dimana  nilai perusahaan dan biaya modal 

tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Easterbrook (1984) menjelaskan bahwa, 

the bird in hand theory akan memiliki efek jika investor menggunakan dividen 

mereka untuk konsumsi atau untuk membeli surat berharga, tetapi jika mereka 

menginvestasikan kembali dividen yang diterima di perusahaan yang sama atau 

berbeda, mereka berkomitmen pada uang tunai mereka pada risiko yang sama 

seolah-olah tidak ada dividen, maka burung di tangan tidak akan memiliki efek. 

Hasil  penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Syahputra, et. al (2021) 

yang menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi hubungan antara   

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.  

4.3.5 Pengaruh Kebijakan Deviden Dalam Memoderasi Hubungan Antara 

Variabel Profitabilitas Dengan Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah di lakukan, hasil analisis 

menyatakan variabel kebijakan deviden tidak mampu memoderasi profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan tahun 2018-2022. Hal ini dapat 

di artikan bahwa pengaruh langsung tingkat signifikansi kebijakan deviden tidak 

memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang memiliki nilai sebesar 

0,719 > 0,05 artinya kebijakan deviden memperlemah keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan.  
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Hasil  ini  sesuai  dengan  pendapat  yang  dikemukakan oleh Brigham dan 

Houston (2006) dimana kebijakan dividen tidak dapat memengaruhi nilai 

perusahaan  serta  biaya  modalnya.    Sehingga  kebijakan  dividen  tidak  dapat  

meningkatkan nilai   perusahaan   sewaktu   profitabilitas   tinggi   serta   tidak   

dapat   menurunkan   nilai perusahaan sewaktu profitabilitas sedang rendah. 

Modligiani dan Miller (1958) dengan pernyataan dimana perubahan harga saham 

setelah adanya pembagian dividen merupakan suatu   reaksi   publik   yang   lebih   

menyukai   dividen   dibanding   laba   ditahan.   Mereka menganggap investor 

hanya melihat bahwa perusahaan dapat mengelola aset yang dimiliki sehingga  

mampu  mendapatkan  laba.  Investor  hanya  melihat  informasi  yang  menjadikan 

harga saham naik, bukan seberapa besar dividen yang dibagikan. Dalam studi 

Kusaendri dan Mispiyanti (2022) variabel kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi hubungan antara variabel profitabilitas dengan nilai perusahaan. Tetapi 

dalam studi yang dilakukan oleh Mery (2017) kebijakan dividen dapat memoderasi 

hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hubungan signalling 

theory  dengan profitabilitas dimoderasi kebijakan deviden yakni kebijakan dividen 

tidak dapat memberikan sinyal adanya peningkatkan nilai perusahaan sewaktu 

profitabilitas tinggi serta tidak dapat menurunkan nilai perusahaan sewaktu 

profitabilitas sedang rendah. Para investor lebih mementingkan nilai aset 

perusahaan meningkat dengan tingginya nilai profitabilitas. 

Hasil penelitian  ini tidak sejalan dengan penelitian Pratama dan Nurhayati 

(2020), Mery (2017) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu 

memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

4.3.6 Pengaruh Kebijakan Deviden Dalam Memoderasi Hubungan Antara 

Variabel Keputusan Investasi Dengan Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan pengujian hipotesis yang telah di lakukan, hasil analisis 

menyatakan variabel kebijakan deviden tidak mampu memoderasi Keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan tahun 2018-2022. 
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Hal ini dapat di artikan bahwa pengaruh langsung tingkat signifikansi kebijakan 

deviden tidak memoderasi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan yang 

memiliki nilai sebesar 0,664 > 0,05 artinya kebijakan deviden memperlemah 

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat memicu reaksi 

publik, sehingga tidak mampu memperkuat atau melemahkan pengaruh keputusan 

investasi perusahaan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen bergantung pada 

keputusan perusahaan dalam membaginya sebagai dividen tunai atau 

menyimpannya sebagai laba ditahan. Di sisi lain, perusahaan cenderung lebih suka 

menahan laba daripada membagikannya sebagai dividen kepada investor. Dalam 

hal ini, terdapat perbedaan keinginan antara investor dan perusahaan. Mustafa dan 

Junaid (2018) berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak berperan dalam 

mempengaruhi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.  

Gordin dan Linter (1959) mengemukakan teori “bird in the hand” menyatakan 

bahwa nilai sebuah perusahaan akan mencapai titik di mata para investor jika 

pembayaran deviden tinggi karena investor menganggap bahwa resiko dividen 

tidak sebesar kenaikan biaya modal, sehingga para investor lebih menyukai 

keuntungan dalam bentuk dividen daripada keuntungan yang diharapkan dari 

kenaikan nilai modal. Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat diketahui bahwa 

nilai sebuah perusahaan hanya dapat ditentukan oleh kemampuan dasar dalam 

menghasilkan keuntungan serta resiko dari perusahaan tersebut, dengan demikian 

nilai perusahaan hanya akan tergantung kepada pendapatan yang dihasilkan oleh 
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perusahaan melalui aktiva bukan pada bagaimana pendapatan tersebut harus 

dibagikan dalam bentuk dividen atau laba ditahan (Miraningrum dan Wendy, 2023). 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Miraningrum dan Wendy 

(2023) dan Syahputra, et. al (2021) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 

mampu memoderasi hubungan antara keputusan investasi terhadap nilai  

perusahaan.  



64 

 

BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Dari pembahasan dan analisis mengenai pengaruh keputusan investasi, 

profitabilitas dan keputusan pendanaan terhadap niali perusahaan sektor 

pertambangan : kebijakan deviden sebagai variabel moderasi tahun 2018-2022. 

1. Keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor pertambangan. Ketika peluang investasi semakin besar 

dan para investor melihat juga peluang itu maka akan semakin tinggi nilai 

investasinya. Keputusan investasi berkaitan dengan menempatkan dana dari 

dalam perusahaan dan dari luar perusahaan untuk investasi, baik jangka 

pendek maupun jangka panjang. 

2. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada  

perusahaan sektor pertambangan, karena disebabkan ketika return on asset 

(ROA) tinggi maka akan menunjukkan sinyal yang positif kepada para 

investor bahwa perusahaan yang memiliki kinerja baik dalam mengelola 

assetnya dan mampu menghasilkan profitabilitas tinggi.  

3. Keputusan pendaan berpengaruh signifikan terhadap niali perusahaan pada  

perusahaan sektor pertambangan. Ketika pendaan yang tepat dengan 

mempertimbangkan keseimbangan hutang dan ekuitas untuk 

meminimalkan resiko pengeloaan keuangan akan menghasilakn 

pengelolaan yang efisien. 
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4. Kebijakan deviden dalam memoderasi hubungan antara variabel keputusan 

pendanaan tidak berpengaruh atau tidak signifikan terhadap  nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan. Ketika tingginya 

kebijakan deviden tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan pada saat 

nilai hutang rendah maupun tinggi. Sebabnya biaya modal tidak di 

pengaruhi oleh kebijakan deviden. 

5. Kebijakan deviden dalam memoderasi hubungan antara variabel 

profitabilitas tidak berpengaruh atau tidak signifikan terhadap  nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan, karena disebabkan 

investor tidak seberapa besar nilai deviden yang dibagi tetapi lebih melihat 

informasi nilai harga saham yang naik dengan demikian kebijakan deviden 

juga tidak dapat memberi pengaruh terhadap nilai profitabilitas perusahaan. 

6. Kebijakan deviden dalam memoderasi hubungan antara variabel keputusan 

investasi tidak berpengaruh atau tidak signifikan terhadap  nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor pertambangan. Kebijakan deviden tidak dapat 

memicu peningkatan nilai investasi pada perusahaan karena kebijakan 

dividen bergantung pada keputusan perusahaan dalam membaginya sebagai 

dividen tunai atau menyimpannya sebagai laba ditahan. 

copernicus 

5.2 Saran 

Penulis sadar dalam penelitian ini masih terdapat kekurangan baik dari segi 

teknis maupun teoritis sehingga yang diharapkan dapat memberikan masukan bagi 

perusahaan dan penelitian berikutnya :  
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1. Untuk Perusahaan 

Perusahaan diharapkan terus menyediakan informasi keuangan yang objektif 

dan relevan terkait laporan keuangan. Informasi tersebut harus dapat diuji sehingga 

investor dapat mengevaluasi kondisi perusahaan secara memadai, memungkinkan 

mereka untuk membuat keputusan investasi yang lebih meyakinkan, termasuk 

pertimbangan untuk membeli saham perusahaan. 

2. Untuk Investor 

Investor yang berniat menanamkan modal pada suatu perusahaan sebaiknya 

tidak hanya mempertimbangkan citra dan spekulasi kondisi makro ekonomi. 

Sebaliknya, investor harus benar-benar memperhitungkan kondisi keuangan 

perusahaan, termasuk faktor-faktor seperti keputusan investasi, profitabilitas, 

keputusan pendanaan dan kebijakan deviden sebagai dasar pertimbangannya dalam 

mengambil keputusan investasi. 

3. Untuk Penelitian Selanjutnya 

Disarankan untuk meningkatkan jumlah sampel perusahaan yang diteliti. 

Penelitian selanjutnya juga diharapkan dapat menambah dan mengganti variabel 

independent maupun variabel moderasi seperti profitabilitas, kebijakan dividen, 

dan lain-lain untuk menyelidiki lebih lanjut aspek-aspek yang memengaruhi kondisi 

keuangan perusahaan. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Price to Earning Ration (PER) 

No  Tahun  Nama Saham  PER  

1 2018 ITMG 6.687582563 

  2019 ITMG 7.048929664 

  2020 ITMG 9.611553785 

  2021 ITMG 3.412222402 

  2022 ITMG 2.300139844 

2 2018 INDY 1.321603928 

  2019 INDY 350000 

  2020 INDY 82743.36283 

  2021 INDY 51104.10095 

  2022 INDY 31645.56962 

3 2018 ADRO 125766.8712 

  2019 ADRO 125295.5083 

  2020 ADRO 435672.5146 

  2021 ADRO 172492.4012 

  2022 ADRO 63214.63574 

4 2018 AKRA 2.135162083 

  2019 AKRA 2.647196106 

  2020 AKRA 14.08691929 

  2021 AKRA 14.70170455 

  2022 AKRA 11.74345077 

5 2018 PTBA 9.098532495 

  2019 PTBA 7.277628032 

  2020 PTBA 13.52112676 

  2021 PTBA 3.931623932 

  2022 PTBA 3382.084095 

6 2018 MBAP 74878.04878 

  2019 MBAP 67241.37931 

  2020 MBAP 33048.78049 

  2021 MBAP 43536.58537 

  2022 MBAP 51883.56164 

7 2018 ANTM 68.35491241 

  2019 ANTM 80.0856531 

  2020 ANTM 43.27827723 

  2021 ANTM 33.29586963 
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  2022 ANTM 19.02845119 

8 2018 GEMS 10.51459673 

  2019 GEMS 16.54662254 

  2020 GEMS 11.35553972 

  2021 GEMS 10.24784944 

  2022 GEMS 7.794893114 

9 2018 HRUM 209846.6505 

  2019 HRUM 176282.9404 

  2020 HRUM 72250.85911 

  2021 HRUM 82361.01579 

  2022 HRUM 123462.2144 

10 2018 BYAN 16650 

  2019 BYAN 16400 

  2020 BYAN 16000 

  2021 BYAN 7847.222222 

  2022 BYAN 354285.7143 

11 2018 BSSR 103478.2609 

  2019 BSSR 211627.907 

  2020 BSSR 143589.7436 

  2021 BSSR 78841.30982 

  2022 BSSR 58278.1457 

12 2018 KKGI 3660000 

  2019 KKGI 198333.3333 

  2020 KKGI 152500 

  2021 KKGI 58775.5102 

  2022 KKGI 61445.78313 

13 2018 ELSA 9.088507266 

  2019 ELSA 6.389514643 

  2020 ELSA 10.78546307 

  2021 ELSA 19.58333333 

  2022 ELSA 6.101564008 

14 2018 MYOH 5.137912385 

  2019 MYOH 7.860871677 

  2020 MYOH 9.007760532 

  2021 MYOH 10.02061383 

  2022 MYOH 15.76911633 

15 2018 PTRO 5.369228455 

  2019 PTRO 3.726693742 

  2020 PTRO 4.326817483 

  2021 PTRO 10.86162389 

  2022 PTRO 6.912299233 
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16 2018 RAJA 8.221263639 

  2019 RAJA 10.16410799 

  2020 RAJA 58.67237687 

  2021 RAJA 24.18300654 

  2022 RAJA 31.77966102 

17 2018 RUIS 7.398975526 

  2019 RUIS 5.771468466 

  2020 RUIS 8.219178082 

  2021 RUIS 8.903821924 

  2022 RUIS 12.14495593 

18 2018 TPMA 5.839416058 

  2019 TPMA 9.54887218 

  2020 TPMA 32.71441202 

  2021 TPMA 18.59180856 

  2022 TPMA 5.387283237 

 

Lampiran 2 Debt to Equity Ratio (DER) 

No  Tahun  Nama Saham  DER 

1 2018 ITMG 0.487681265 

  2019 ITMG 0.366974386 

  2020 ITMG 0.369068523 

  2021 ITMG 0.386730905 

  2022 ITMG 0.35374254 

2 2018 INDY 0.594776854 

  2019 INDY 0.693535793 

  2020 INDY 0.816003761 

  2021 INDY 1.28521708 

  2022 INDY 1.681645922 

3 2018 ADRO 0.661189614 

  2019 ADRO 0.598872158 

  2020 ADRO 0.664066102 

  2021 ADRO 0.646286266 

  2022 ADRO 0.595225294 

4 2018 AKRA 1.008783057 

  2019 AKRA 1.126685314 

  2020 AKRA 0.769888429 

  2021 AKRA 1.080596364 

  2022 AKRA 1.066742616 

5 2018 PTBA 0.48576427 
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  2019 PTBA 0.416615019 

  2020 PTBA 0.423724892 

  2021 PTBA 0.489408513 

  2022 PTBA 0.568651779 

6 2018 MBAP 0.284296109 

  2019 MBAP 0.243533783 

  2020 MBAP 0.316545148 

  2021 MBAP 0.288707476 

  2022 MBAP 0.224888978 

7 2018 ANTM 0.715874329 

  2019 ANTM 0.637032287 

  2020 ANTM 0.666514244 

  2021 ANTM 0.636897053 

  2022 ANTM 0.497321365 

8 2018 GEMS 1.219816209 

  2019 GEMS 1.178950741 

  2020 GEMS 1.328670073 

  2021 GEMS 1.620815443 

  2022 GEMS 1.022566318 

9 2018 HRUM 0.204646351 

  2019 HRUM 0.118669663 

  2020 HRUM 0.096538972 

  2021 HRUM 0.343262464 

  2022 HRUM 0.288764779 

10 2018 BYAN 0.697263287 

  2019 BYAN 0.807173701 

  2020 BYAN 0.880004558 

  2021 BYAN 0.306406068 

  2022 BYAN 0.977385635 

11 2018 BSSR 0.630964089 

  2019 BSSR 0.552189371 

  2020 BSSR 0.383282062 

  2021 BSSR 0.581288036 

  2022 BSSR 0.515948549 

12 2018 KKGI 0.2605929 

  2019 KKGI 0.260944037 

  2020 KKGI 0.224842332 

  2021 KKGI 0.251634668 

  2022 KKGI 0.277613374 
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13 2018 ELSA 0.714237622 

  2019 ELSA 0.902603183 

  2020 ELSA 1.021633565 

  2021 ELSA 0.914928639 

  2022 ELSA 1.146134604 

14 2018 MYOH 0.327564742 

  2019 MYOH 0.326688548 

  2020 MYOH 0.170953324 

  2021 MYOH 0.1661256 

  2022 MYOH 0.140242241 

15 2018 PTRO 0.655984348 

  2019 PTRO 0.614254034 

  2020 PTRO 0.563063539 

  2021 PTRO 0.511534794 

  2022 PTRO 0.500367191 

16 2018 RAJA 0.450448295 

  2019 RAJA 0.470563819 

  2020 RAJA 0.38735901 

  2021 RAJA 0.96284797 

  2022 RAJA 0.957862069 

17 2018 RUIS 1.439599307 

  2019 RUIS 1.889957507 

  2020 RUIS 1.946994533 

  2021 RUIS 1.679216136 

  2022 RUIS 1.617707234 

18 2018 TPMA 0.473897331 

  2019 TPMA 0.412059599 

  2020 TPMA 0.34748328 

  2021 TPMA 0.287947986 

  2022 TPMA 0.208834774 

 

Lampiran 3 Devident Payout Ratio (DPR) 

No  Tahun  Nama Saham  DPR 

1 2018 ITMG 0.000117359 

  2019 ITMG 0.000210526 

  2020 ITMG 0.00239521 

  2021 ITMG 0.000141447 

  2022 ITMG 0.000166771 
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2 2018 INDY 0.000285185 

  2019 INDY 0.000123853 

  2020 INDY 0.000226 

  2021 INDY 0.00027807 

  2022 INDY 0.000423902 

3 2018 ADRO 0.000287647 

  2019 ADRO 0.000230727 

  2020 ADRO 0.000206462 

  2021 ADRO 0.000199394 

  2022 ADRO 0.000382625 

4 2018 AKRA 3.42675 

  2019 AKRA 4.999 

  2020 AKRA 0.9342 

  2021 AKRA 0.750933333 

  2022 AKRA 4.8708 

5 2018 PTBA 1.5 

  2019 PTBA 1.09439528 

  2020 PTBA 0.653374233 

  2021 PTBA 9 

  2022 PTBA 0.001590116 

6 2018 MBAP 0.000160784 

  2019 MBAP 0.0005 

  2020 MBAP 0.000218085 

  2021 MBAP 0.000222826 

  2022 MBAP 0.000134315 

7 2018 ANTM 13.13 

  2019 ANTM 1.796153846 

  2020 ANTM 15.94333333 

  2021 ANTM 4.187058824 

  2022 ANTM 2.802820513 

8 2018 GEMS 5.073640167 

  2019 GEMS 2.781768953 

  2020 GEMS 4.658921162 

  2021 GEMS 11.55464031 

  2022 GEMS 3.447591747 

9 2018 HRUM 0.000102379 

  2019 HRUM 0.000184872 

  2020 HRUM 0.000582 

  2021 HRUM 0.001942667 
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  2022 HRUM 0.000303467 

10 2018 BYAN 0.00015748 

  2019 BYAN 0.000338983 

  2020 BYAN 0.00034965 

  2021 BYAN 0.000264123 

  2022 BYAN 0.000149573 

11 2018 BSSR 0.000421725 

  2019 BSSR 0.000676633 

  2020 BSSR 0.000779661 

  2021 BSSR 0.000308709 

  2022 BSSR 0.00017763 

12 2018 KKGI 0.00005 

  2019 KKGI 0.0003 

  2020 KKGI 0.00036 

  2021 KKGI 0.000245 

  2022 KKGI 0.000415 

13 2018 ELSA 7.450787402 

  2019 ELSA 5.156282999 

  2020 ELSA 3.043710972 

  2021 ELSA 0.014076246 

  2022 ELSA 6.951677852 

14 2018 MYOH 1.771072797 

  2019 MYOH 1.335982483 

  2020 MYOH 1.498805691 

  2021 MYOH 1.803573273 

  2022 MYOH 3.054528931 

15 2018 PTRO 5.34915527 

  2019 PTRO 3.507851708 

  2020 PTRO 4.197473956 

  2021 PTRO 1.322192169 

  2022 PTRO 5.18174501 

16 2018 RAJA 7.913654618 

  2019 RAJA 2.819402985 

  2020 RAJA 0.89292543 

  2021 RAJA 1.48255814 

  2022 RAJA 4.733524355 

17 2018 RUIS 7.028 

  2019 RUIS 7.161666667 

  2020 RUIS 8.9425 
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  2021 RUIS 6.802857143 

  2022 RUIS 5.834285714 

18 2018 TPMA 3.539166667 

  2019 TPMA 1 

  2020 TPMA 0.481276596 

  2021 TPMA 0.987727273 

  2022 TPMA 7.208333333 

 

Lampiran 4 Return on Assets (ROA) 

No  Tahun  Nama Saham  ROA 

1 2018 ITMG 17.93518945 

  2019 ITMG 10.46300332 

  2020 ITMG 3.264893249 

  2021 ITMG 28.53072098 

  2022 ITMG 45.4266892 

2 2018 INDY 2666.579536 

  2019 INDY 138.0588762 

  2020 INDY 3730.724229 

  2021 INDY 2443.768524 

  2022 INDY 14212.41761 

3 2018 ADRO 4.982130098 

  2019 ADRO 6.04250618 

  2020 ADRO 1.890899506 

  2021 ADRO 6.536237397 

  2022 ADRO 21.61650334 

4 2018 AKRA 0.003326538 

  2019 AKRA 0.003267287 

  2020 AKRA 0.005148892 

  2021 AKRA 0.004828028 

  2022 AKRA 0.009118342 

5 2018 PTBA 0.021185315 

  2019 PTBA 0.015481592 

  2020 PTBA 0.010009359 

  2021 PTBA 0.02224824 

  2022 PTBA 0.028173832 

6 2018 MBAP 28.99597487 

  2019 MBAP 18.32860016 

  2020 MBAP 15.09425607 
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  2021 MBAP 39.02149918 

  2022 MBAP 58.5199711 

7 2018 ANTM 0.001921458 

  2019 ANTM 0.000593639 

  2020 ANTM 0.003622347 

  2021 ANTM 0.005136387 

  2022 ANTM 0.007773838 

8 2018 GEMS 14.34263766 

  2019 GEMS 8.552640085 

  2020 GEMS 11.78007377 

  2021 GEMS 42.70360277 

  2022 GEMS 61.63459103 

9 2018 HRUM 8.591100485 

  2019 HRUM 4.501678084 

  2020 HRUM 12.08984301 

  2021 HRUM 11.23715017 

  2022 HRUM 29.69740131 

10 2018 BYAN 35.48516286 

  2019 BYAN 20.17385915 

  2020 BYAN 21.26656471 

  2021 BYAN 52.01754532 

  2022 BYAN 58.3355606 

11 2018 BSSR 24.5697525 

  2019 BSSR 8.916618397 

  2020 BSSR 11.58951633 

  2021 BSSR 23.83540799 

  2022 BSSR 47.36390344 

12 2018 KKGI 0.405576347 

  2019 KKGI 4.285047556 

  2020 KKGI 7.975114484 

  2021 KKGI 17.40287753 

  2022 KKGI 22.94913015 

13 2018 ELSA 4884.214754 

  2019 ELSA 5238.428535 

  2020 ELSA 4713.544759 

  2021 ELSA 4927.215562 

  2022 ELSA 4278.567135 

14 2018 MYOH 3.848498757 

  2019 MYOH 5.152612091 
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  2020 MYOH 14.91220445 

  2021 MYOH 16.43993091 

  2022 MYOH 8.319738535 

15 2018 PTRO 4.169613979 

  2019 PTRO 5.684482546 

  2020 PTRO 6.135309843 

  2021 PTRO 6.373325625 

  2022 PTRO 6.902183025 

16 2018 RAJA 6.506336283 

  2019 RAJA 3.512191872 

  2020 RAJA 1.514253393 

  2021 RAJA 1.383111781 

  2022 RAJA 4.160903124 

17 2018 RUIS 0.001858226 

  2019 RUIS 0.001704591 

  2020 RUIS 0.002047516 

  2021 RUIS 0.001390945 

  2022 RUIS 0.00074156 

18 2018 TPMA 6.823212142 

  2019 TPMA 7.380473093 

  2020 TPMA 2.009508037 

  2021 TPMA 3.988982874 

  2022 TPMA 13.31341416 

 

Lampiran 5 Price to Book Value (PBV) 

No  Tahun  Nama Saham  PBV 

1 2018 ITMG 0.02088096 

  2019 ITMG 0.013030476 

  2020 ITMG 0.017104066 

  2021 ITMG 0.02487327 

  2022 ITMG 0.032853152 

2 2018 INDY 0.001432774 

  2019 INDY 0.001171381 

  2020 INDY 0.000215612 

  2021 INDY 0.000183317 

  2022 INDY 0.002051974 

3 2018 ADRO 0.000285715 

  2019 ADRO 0.00035107 
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  2020 ADRO 0.000383167 

  2021 ADRO 0.000524988 

  2022 ADRO 0.000615391 

4 2018 AKRA 0.001775434 

  2019 AKRA 0.001582755 

  2020 AKRA 0.001251453 

  2021 AKRA 0.001471299 

  2022 AKRA 0.002180101 

5 2018 PTBA 0.000266754 

  2019 PTBA 0.000146557 

  2020 PTBA 0.00017002 

  2021 PTBA 0.000113797 

  2022 PTBA 0.000127957 

6 2018 MBAP 0.000310666 

  2019 MBAP 0.000231427 

  2020 MBAP 0.000305215 

  2021 MBAP 0.000581812 

  2022 MBAP 0.001541828 

7 2018 ANTM 0.00015066 

  2019 ANTM 0.000143904 

  2020 ANTM 0.000108722 

  2021 ANTM 0.000116497 

  2022 ANTM 0.000169703 

8 2018 GEMS 0.003268925 

  2019 GEMS 0.003002215 

  2020 GEMS 0.003045002 

  2021 GEMS 0.011234389 

  2022 GEMS 0.004763019 

9 2018 HRUM 0.000669264 

  2019 HRUM 0.000318081 

  2020 HRUM 0.000369836 

  2021 HRUM 0.00036885 

  2022 HRUM 0.000283188 

10 2018 BYAN 0.000264259 

  2019 BYAN 0.000272801 

  2020 BYAN 0.000185711 

  2021 BYAN 0.000151645 

  2022 BYAN 0.001242927 

11 2018 BSSR 0.000136695 
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  2019 BSSR 0.000113114 

  2020 BSSR 0.000122244 

  2021 BSSR 0.000302211 

  2022 BSSR 0.00046272 

12 2018 KKGI 0.006198977 

  2019 KKGI 0.004354986 

  2020 KKGI 0.004084776 

  2021 KKGI 0.005672194 

  2022 KKGI 0.012454821 

13 2018 ELSA 0.000760747 

  2019 ELSA 0.000636646 

  2020 ELSA 0.000717955 

  2021 ELSA 0.000544754 

  2022 ELSA 0.000560158 

14 2018 MYOH 0.001390921 

  2019 MYOH 0.001675306 

  2020 MYOH 0.001574681 

  2021 MYOH 0.001924384 

  2022 MYOH 0.001500249 

15 2018 PTRO 0.000647741 

  2019 PTRO 0.000549524 

  2020 PTRO 0.00060866 

  2021 PTRO 0.00060574 

  2022 PTRO 0.000957463 

16 2018 RAJA 0.000714815 

  2019 RAJA 0.000474317 

  2020 RAJA 0.00066626 

  2021 RAJA 0.00043802 

  2022 RAJA 0.002120518 

17 2018 RUIS 0.000493152 

  2019 RUIS 0.00044101 

  2020 RUIS 0.000495953 

  2021 RUIS 0.000335076 

  2022 RUIS 0.000364612 

18 2018 TPMA 0.000593747 

  2019 TPMA 0.000606673 

  2020 TPMA 0.000897037 

  2021 TPMA 0.000967456 

  2022 TPMA 0.00087815 
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Lampiran 6 Hasil Uji Normalitas 

 Unstandardized 
Residual 

N 50 

Normal 
Parametersa,b

 

Mean .0000000 

Std. Deviation .91971074 

Most 

Extreme 
Differences 

Absolute .121 

Positive .121 

Negative -.068 

Test Statistic .121 

Asymp. Sig. (2-tailed)c
 .073c

 

 

Lampiran 7 Hasil Uji Multikolinearitas 

Model  Collinearity Statistics 

 Tolerance Tolerance 

1 (Constant)   

LAG_LNPER .176 5.679 

LAG_LNDER .772 1.296 

LAG_LNDPR .156 6.419 

LAG_LNROA .911 1.098 

 

Lampiran 8 Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Gejser) 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 

PER 

DER 

DPR 

ROA 

.281 .067  4.183 .000 

.045 .031 .509 1.464 .151 

.020 .071 .046 .276 .784 

.055 .032 .628 1.700 .096 

.034 .043 .122 .801 .427 

 

  



85 

 

 

 

Lampiran 10 Hasil Uji Autokorelasi (run test) 

 Unstandardized Residual 

Test Valuea .04049 

Cases < Test Value 24 

Cases >= Test Value 25 

Total Cases 49 

Number of Runs 25 

Z .000 

Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 

 

Lampiran 11 Hasil Uji Koefisien Determinan 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .714a .557 .500 .30655 

 

Lampiran 12 Hasil Uji T (Test) 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 

PER 

DER 

DPR 

ROA 

-3.020 .200  -15.105 .000 

.308 .091 .967 3.370 .002 

.174 .211 .113 .825 .414 

.357 .096 1.129 3.700 .001 

.469 .128 .463 3.674 .001 

 

Lampiran 9 Gambar Scatterplot 
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Lampiran 13 Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. 

Error 

Beta 

1 (Constant) -2.995 .221  -13.576 .000 

PER .297 .103 .932 2.892 .006 

DER .237 .228 .154 1.040 .005 

DPR .340 .109 1.076 3.112 .003 

ROA .502 .170 .496 2.962 .005 

PER*DPR .005 .012 .108 .438 .664 

DER*DPR .046 .072 .152 .637 .527 

ROA*DPR .020 .055 .065 .362 .719 
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No. Telpon    : 081224276270 

Nama Orang Tua : 

Ayah    : Nurman Muslih 

Ibu    : Yuli Istyowati 

Pendidikan Formal : 
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Lampiran 15 Jurnal Bimbingan Skripsi 
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Lampiran 16 Surat Keterangan Bebas Plagiarisme 
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