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This research was conducted with the aim of testing and analyzing
the role of dividend policy as a moderating variable in the influence
of debt policy and profitability on the value of mining companies
listed on the Indonesian Stock Exchange (BEl) for the 2018-2022
period. In this research, the sample used was 88 with a total of 26

mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-
2022. The technique used in sampling was purposive sampling. The
type of data in this research uses secondary data, where the required
data has been published on the Indonesian Stock Exchange (BEI). The
research methods used to analyze data are descriptive statistical
tests, classical assumption tests, hypothesis tests (t test and f test),
multiple linear regression analysis and Moderated Regression
Analysis (MRA).Based on the results of data analysis, it can be
concluded that: (1) The results of this research simultaneously show
that debt policy and profitability have a significant effect on
company value. (2) Debt policy has a negative and insignificant
effect on company value, while profitability has a positive and
significant effect on company value. (3) Dividend policy is unable to
moderate the influence of debt policy on firm value, while dividend
policy is able to moderate the influence of profitability on firm value.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan pandangan masyarakat atau investor terhadap nilai suatu
perusahaan berdasarkan seberapa sukses perusahaan dari awal pendirian sampai sekarang.
Tingginya nilai suatu perusahaan mempengaruhi kesejahteraan pemilik dan pemegang
sahamn (Fitri dan Sabana, 2022). Meningkatkan nilai perusahaan menjadi keberhasilan yang
sejalan dengan tujuan perusahaan karena tanggung jawab manajer untuk mengawasi bisnis.
Keputusan manajer mempengaruhi hasil terbaik untuk menaikkan nilai perusahaan. Oleh
karena itu untuk meningkatkan nilai perusahaan manajer harus mampu mengambil keputusan
yang tepat dan bijaksana (Mahirun et al., 2017).

Fungsi manajemen keuangan dapat digunakan untuk memaksimalkan nilai perusahaan.
Setiap keputusan keuangan vyang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan
selanjutnya yang berdampak pada nilai perusahaan. Kebijakan investasi, kebijakan utang,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen adalah contoh kebijakan keuangan. Nilai suatu
perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan
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perusahaan, pendanaan, kebijakan dividen, struktur modal, profitabilitas, dan leverage (Saleh,
2020).

Kebijakan utang merupakan ketentuan penggunaan utang yang memperhitungkan
biaya-biaya tetap yang timbul dari utang bentuk bunga akan mempunyai pengaruh terhadap
return normal pemegang saham ketika leverage financial return meningkat dan tingkat
ketidakpastian meningkat (Rahmatina et al., 2022). Suatu bisnis akan dianggap berisiko jika
struktur modalnya mengandung utang jumlah besar tetapi jika perusahaan menggunakan
sedikit atau tidak sama sekali utang, maka perusahaan akan dianggap tidak mampu
menggunakan modal luar untuk meningkatkan kegiatan operasi perusahaan (Nasution, 2020).

Oleh karena itu, penggunaan utang diperkirakan akan menghasilkan pendapatan dan
meningkatkan nilai perusahaan. Risiko aliran pendapatan perusahaan meningkat ketika utang
digunakan jumlah besar, namun tingkat pengembalian yang diproyeksikan juga meningkat
seiring dengan bertambahnya utang (Alif Febriansyah, 2023). Sehingga penggunaan utang
yang tepat dan dikelola dengan baik mencerminkan perusahaan dapat beradaptasi dan
menghadapi lingkungan yang kompetitif untuk mencapai tujuan memperoleh profitabilitas
dan meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Afni et al.,, (2023) profitabilitas salah satu hal yang harus diperhatikan
investor sebelum melakukan investasi. Diharapkan bahwa bisnis yang menguntungkan akan
memaksimalkan hasil investasi dan meningkatkan nilai perusahaan. Ketika perusahaan
mendapat keuntungan laba tersebut bisa dibagikan sebagai dividen atau laba ditahan untuk
investasi dimasa yang akan datang (Saleh, 2020). Hubungan antara profitabilitas dan nilai
perusahaan. Apabila laba yang diperoleh semakin tinggi, maka nilai perusahaan semakin baik
dan dapat menarik investor untuk menanamkan saham lebih banyak, sehingga harga saham
perusahaan akan naik.

Kebijakan dividen adalah persentase pendapatan yang harus dibayarkan pemegang
saham kepada investor (Mahirun et al., 2023). Kebijakan dividen sangat penting karena
berdampak pada aliran pembiayaan perusahaan, situasi likuiditas, struktur keuangan, harga
saham, dan prospek investasi. Kebijakan dividen menjadi fokus banyak pihak, termasuk
pemegang saham, kreditor, dan pihak eksternal lainnya yang berkepentingan dengan
informasi yang diungkapkan perusahaan, maka kebijakan dividen berperan sebagai variabel
moderasi hubungan antara kesuksesan finansial dan nilai perusahaan (Suliastawan dan
Purnawati, 2020).

Strategi pembagian dividen suatu perusahaan salah satu pilihan terpenting karena
mempengaruhi tujuan investasi jangka panjangnya. Rencana investasi yang direncanakan
menentukan berapa banyak laba bersih yang akan diinvestasikan kembali sebagai laba ditahan
dan berapa banyak yang akan dibagikan sebagai dividen. (Setiyawati et al., 2018).

Pertambangan merupakan kegiatan pengambilan barang galian berharga dan
ekonomis berupa endapan dari permukaan bumi secara mekanis atau manual (sumber: Badan
Pusat Statistik). Kontribusi sektor pertambangan dan penggalian terhadap pertumbuhan
ekonomi Indonesia makin meningkat beberapa tahun terakhir. Dilihat dari data Badan Pusat
Statistik (BPS) sektor pertambangan dan penggalian memberi kontribusi sebesar 12,22%
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional 2022. Ini meningkat dari kontribusi sektor tersebut
ke pertumbuhan tahun 2021 yang sebesar 8,98% dan kontribusi ke pertumbuhan 2020 yang
sebesar 6,44% (Sumber : Kontan, 7 Februari 2023).
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Penelitian ini nilai perusahaan di proyeksikan dengan PBV (Price to Book Value),
profitabilitas dengan ROA (Return On Asset), kebijakan utang dengan DER (Debt to Equity
Ratio) dan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.

Tabel 1. Fenomena Gap

Variabel 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Price Book Value 1,18 1,60 1,78 2,30 1,81
Debt to Equity Ratio 0,75 094 | 0,76 | 0,55 | 0,95
Return On Asset 0,13 0,08 0,07 0,19 0,23

Sumber : IDX (diolah)

Berdasarkan tabel diatas rata-rata pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Dengan rata-
rata PBV tahun 2018-2021 mengalami kenaikan dari 1,18% menjadi 2,30% kemudian
mengalami penurunan pada 2022 menjadi 1,81%. Rata-rata DER tahun 2018-2019 mengalami
kenaikan dari 0,75% menjadi 0,94% dan mengalami penurunan pada tahun 2020 menjadi
0,76%. pada tahun 2021-2022 mengalami kenaikan menjadi 0,95%. Rata-rata ROA tahun 2018-
2020 mengalami penurunan dari 0,13% menjadi 0,07% dan menagalami kenaikan pada tahun
2021-2022 menjadi 0,23%.

MATERI DAN METODE PENELITIAN
Teori Signal (Signalling Theory)

Teori sinyal yang pertama kali dikemukakan oleh Spence pada tahun 1973 ini berbicara
tentang naik turunnya harga di pasar seperti harga saham, obligasi, dan lain-lain. Menurut
teori ini, bisnis memberikan sinyal kepada investor tentang tindakan manajemennya untuk
mewujudkan keinginan pemiliknya. Sinyal-sinyal tersebut dapat memberikan informasi bahwa
perusahaan tersebut lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya, dan hal ini akan
mempengaruhi keputusan investor (Aldi et al., 2020)

Menurut signal theory, pasar diharapkan dapat membedakan antara perusahaan
berkualitas tinggi dan perusahaan berkualitas rendah karena perusahaan berkualitas tinggi
secara otomatis memberikan sinyal kepada pasar (Saleh, 2020).

Menurut teori sinyal, informasi yang diungkapkan oleh perusahaan mempunyai
dampak signifikan terhadap keputusan investasi pihak eksternal. Bagi investor dan pelaku
bisnis informasi sangatlah penting karena dapat memberikan informasi, catatan atau
gambaran yang jelas tentang keadaan di masa lalu, sekarang, atau masa depan untuk
kemampuan perusahaan bertahan serta dampaknya terhadap pasar. Pengetahuan itu bagi
investor pasar modal, informasi yang komprehensif, relevan dan tepat waktu sangat penting
karena instrumen untuk analisis saat membuat keputusan investasi (Mappadang et al., 2022)

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan penelitian ini sebagai variabel dependen (Y). Nilai perusahaan dapat
diukur dengan menggunakan rasio price to book value (PBV). (Mappadang et al., 2022)
menyatakan PBV adalah perbandingan harga saham terhadap nilai buku yang ditentukan
dengan hasil ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham beredar. Rumus PBV sebagai
berikut:
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Harga Per Lembar Saham
Nilai Buku Per Lembar Saham

PBV =

Kebijakan Utang
Untuk menilai utang dengan ekuitas digunakan salah satu rasio yaitu debt to equity
ratio (DER). Proporsi ini ditemukan dengan cara membandingkan setiap utang, termasuk utang
lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk menentukan berapa banyak uang yang
telah disediakan oleh peminjam atau kreditur dengan pemilik usaha (Nafisa dan Nurul
Khamimah, 2021). secara sistematis DER memiliki rumus sebagai berikut:
Total Utang

DER =
Total Ekuitas

Profitabilitas
Rasio profitabilitas yang digunakan untuk menilai seberapa baik manajemen
mengarahkan investasi atau penjualan, rasio profitabilitas bisa diukur menggunakan return on
asset (ROA). ROA adalah pengukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan terhadap total asetnya (Afni et al., 2023). Rumus ROA sebagai berikut:
Laba Bersih
ROA=——"""-—

Total Aset

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil manajemen menentukan berapa
banyak laba perusahaan pada suatu periode tertentu yang akan dibagikan sebagai dividen,
baik seluruhnya atau sebagian dan berapa banyak yang tersisa sebagai laba ditahan
(Wulandari et al., 2023). Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio yang membandingkan
antara dividen yang diberikan kepada pemilik saham berupa kas (Mery, 2017). Dengan rumus
sebagai berikut:

Dividend per share

DPR =
Earning per share

Populasi, Sampel, dan Metode Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022 deangan jumlah populasi 255. Sampel yang digunakan
sejumlah 88 data dengan jumlah 26 perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2022. Teknik yang digunakan purposive sampling. Jenis data pada
penelitian ini menggunakan data sekunder dari www.idx.co.id

Model Penelitian

Debt to

Equity Ratio "
1 Price fo Book
i Value
) A

Retwrn On T |
| |
1 |
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Dividend
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Gambar 1 Model penelitian
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi) masing-
masing variabel (Ghozali, 2013:19). Berdasarkan hasil pengolahan menggunakan SPSS
didapatkan hasil sebagai berikut:
Tabel 2. Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimu | Maximu | Mean Std.
m m Deviation

DER 60 .00 2.26 .6142 .50686
ROA 60 -.07 A7 .1295 .11550
PBV 60 13 2.97| 1.1165 .62034
DPR 60 -.16 1.91 4135 49261
Valid N 60

(listwise)

Sumber : Output SPSS (data diolah), 2024

Penelitian ini menunjukkan sejumlah informasi terkait perusahaan dengan kinerja
keuangan paling bagus sebagai berikut:

1. Pada variabel Debt to Equity Ratio PT. Petrosea Tbk. (PTRO) karena dilihat dari nilai
minimum sebesar 0,00.

2. Pada variabel Return On Asset PT. Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR) karena dilihat dari
nilai maximum sebesar 0,47.

3. Pada variabel Price to Book Value PT. Harum Energy Tbk. (HRUM) karena dilihat dari nilai
minimum sebesar 0,13.

4, Pada variabel Dividend Payout Ratio PT. Resource Alam Indonesia Tbk. (KKGI) karena
dilihat dari nilai maximum sebesar 1,91.

Berdasarkan tabel 2 menggambarkan jumlah observasui terkait perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 sebanyak 60 data
sebagai berikut :

1. Variabel DER nilai minimunnya 0,00 dan nilai maximumnya adalah 2,26 sedangkan untuk
nilai rata-rata (mean) adalah 0,6142 dan standar deviasinya 0,50686.

2. Variabel ROA nilai minimunnya -0,07 dan nilai maximumnya adalah 0,47 sedangkan untuk
nilai rata-rata (mean) adalah 0,1295 dan standar deviasinya 0,11550.

3. Variabel PBV nilai minimunnya 0,13 dan nilai maximumnya adalah 2,97 sedangkan untuk
nilai rata-rata (mean) adalah 1,1165 dan standar deviasinya 0,62034.

4. Variabel DPR nilai minimunnya -0,16 dan nilai maximumnya adalah 1,91 sedangkan untuk
nilai rata-rata (mean) adalah 0,4135 dan standar deviasinya 0,49261.

Uji Hipotesis
1. Ujit
Uji t atau regresi parsial digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Apabila nilai probabilitas (t-statistik) < 0,05 maka hipotesis
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diterima atau dinyatakan berpengaruh, dan sebaliknya jika > 0,05 maka hipotesis ditolak
atau tidak berpengaruh (Fahlevi dan Nazar, 2023). Hasil uji t penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 7. Uji t
Coefficients?®
Model Unstandardized Standardize t Sig.
Coefficients d
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constan .896 .148 6.074 .000
t)
! DER -.204 .139 -.167| -1.467 .148
ROA 2.670 .610 497 4.377 .000

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Output SPSS (data diolah), 2024

Berdasarkan tabel 7 diperoleh hasil uji t (uji parsial) sebagai berikut:

a. Nilai t hitung variabel Debt to Equity Ratio sebesar -1,467 dan tingkat signifikansi
sebesar 0,148. Dikarenakan nilai signifikansi lebih dari 0,05 maka H1 ditolak.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value.

b. Nilai t hitung variabel Return On Asset sebesar 4,377 dan tingkat signifikasi sebesar
0,000. Dikarenakan nilai signifikasi kurang dari 0,05 maka H2 diterima. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel Return On Asset berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Price to Book Value.

2. UjiF
Uji F untuk mengetahui berpengaruh atau tidaknya variabel independen terhadap
variabel dependen secara keseluruhan. Apabila nilai signifikansi < 0,05 berarti hipotesis
diterima, sedangkan jika nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak (Fahlevi dan Nazar,
2023). Hasil uji F penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 8. Uji F
ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 7.281 2 3.641 13.4:: .000°
1 Residual 15.423 57 271
Total 22.705 59

a. Dependent Variable: PBV

b. Predictors: (Constant), ROA, DER

Sumber : Output SPSS (data diolah), 2024

Berdasarkan hasil output diatas, menunjukkan bahwa hasil uji F adalah 13,455 dan
nilai signifikasi 0,000. Nilai signifikasi hasil uji < 0,05, maka dapat disimpulkan model
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regresi cocok untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio, Return On Asset secara
signifikan terhadap Price to Book Value pada perusahaan pertambangan.

Analisis Linier Berganda
Analisis regresi linear berganda untuk mengetahui keterikatan satu variabel terikat
hanya pada satu variabel bebas dan untuk mengetahui keterkaitan variabel terikat pada
variabel bebas (Putri dan Sholichah, 2023).
Berdasarkan tabel 7 dapat diperoleh persamaan regresi linier berganda sebagai
berikut:
Y =-0,167 DER + 0,497 ROA + e

Dari persamaan regresi linier berganda dapet dijelaskan sebagai berikut:

1. Koefisien regresi dari variabel Debt to Equity Ratio sebesar -0,167, menunjukkan bahwa
setiap penurunan satu satuan variabel akan dapat menurunkan Price to Book Value
sebesar -0,167 satuan dengan asumsi variabel yang lain dianggap konstan.

2. Koefisien regresi dari variabel Return On Asset Ratio sebesar 0,497, menunjukkan bahwa
setiap penambahan satu satuan variabel akan dapat menaikkan Price to Book Value
sebesar 0,497 satuan dengan asumsi variabel yang lain dianggap konstan.

Moderated Regression Analysis (MRA)

Moderated regression analysis untuk mengetahui pengaruh langsung dan pengaruh
tidak langsung melalui variabel moderasi tersebut (Nurhayati, 2019:89). Penelitian ini
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi, hasil uji MRA sebagai berikut:

Tabel 9. Uji Moderated Regression Analysis

Coefficients®

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant .738 .167 4.423 .000
)
DER -.099 .157 -.081 -.633 .530
1 ROA 1.435 734 .267 1.954 .056
DPR .397 242 315 1.643 .106
XiM -.260 277 -.165 -.942 .350
X2M 2.438 1.120 .355 2.176 .034

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Output SPSS (data diolah), 2024

Berdasarkan tabel diatas dapat diperoleh hasil persamaan uji Moderated Regression

Analysis sebagai berikut:

1. Nilai signifikansi interaksi antara variabel Debt to Equity Ratio dengan Dividend Payout
Ratio pada penelitian ini sebesar 0,350 (>0,05) dapat diartikan bahwa variabel Dividend
Payout Ratio tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap variabel
Price to Book Value.



Journal of Accounting and Management’s Student, Volume 2. Nomor 2. Mei 2025.
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan

2.

Nilai signifikansi interaksi antara variabel Return On Asset dengan Dividend Payout Ratio
pada penelitian ini sebesar 0,034 (<0,05) dapat diartikan bahwa variabel Dividend Payout
Ratio mampu memoderasi pengaruh Return On Asset terhadap variabel Price to Book
Value.

PEMBAHASAN

1.

Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan

Pada penelitian ini hasil uji statistik t menunjukkan variabel Debt to Equity Ratio
mempunyai t hitung sebesar -1,467 dan nilai sig sebesar 0,148. Hal tersebut menunjukkan
nilai signifikansi Debt to Equity Ratio 0,148 > 0,05, artinya Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value, maka dapat
disimpulkan hasil penelitian ini H1 ditolak seperti yang telah dirumuskan bahwa variabel
Debt to Equity Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap Price to Book Value.

Penelitian ini menunjukkan kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori struktur modal yang menyatakan
bahwa perusahaan yang menggunakan utang atau tidak dalam mendanai investasi tidak
akan mengalami perubahan pada nilai perusahaan (Suta et al., 2016).

Hal ini dibuktikan berdasarkan fenomena perusahaan bahwa pada tahun 2018-
2019 DER mengalami kenaikan dari 0,75% menjadi 0,94% dan mengalami penurunan pada
tahun 2020 menjadi 0,76%. pada tahun 2021-2022 mengalami kenaikan menjadi 0,95%.
Berdasarkan data tersebut menunjukkan kebijakan utang yang rendah atau tinggi tidak
mempengaruhi peningkatan atau penurunan nilai perusahaan.

3,00 1,60 2,30

78 1,81
2,00 1,18 p— PBV
LO0 T w075 094 0,76 ggec ® 095 g pEr
0,00 T T T T 1

2018 2019 2020 2021 2022

Gambar 2 Grafik Pergerakan DER dan PBV

Hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Chan et al.,
2022), (Suta et al., 2016) yang hasilnya menjelaskan bahwa kebijakan utang berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Pada penelitian ini telah dilakukan uji statistik t yang menunjukkan hasil bahwa
variabel Return On Asset mempunyai t hitung sebesar 4,377 dan nilai sig sebesar 0,000. Hal
tersebut menunjukkan nilai signifikansi Return On Asset 0,000 < 0,05, maka dapat
disimpulkan H2 diterima seperti yang telah dirumuskan bahwa variabel Return On Asset
berpengaruh positif signifikan terhadap Price to Book Value.

Penelitian ini menunjukkan semakin tinggi profitabilitas maka semakin tingi juga
nilai perusahaan. Profit perusahaan yang tinggi menarik investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan sehingga nilai perusahaan meningkat

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori sinyal, yang menyatakan bahwa investor
mungkin menerima sinyal untuk membantu mereka mengambil keputusan berdasarkan

8



Journal of Accounting and Management’s Student, Volume 2. Nomor 2. Mei 2025.
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pekalongan

informasi perusahaan melalui publikasi laporan keuangan. Perusahaan memiliki potensi
untuk menghasilkan keuntungan yang sehat, investor tentu harus mempertimbangkan
ketika membuat penilaian. Investor mempunyai keyakinan terhadap perusahaan karena
perusahaan dapat memanfaatkan sumber dayanya secara efisien untuk menghasilkan hasil
yang baik. Return on Assets menunjukkan potensi keuntungan bersih dari seluruh aset
perusahaan.

Hal ini dibuktikan dengan fenomena perusahaan bahwa pada tahun 2018-2020
ROA mengalami penurunan dari 0,13% menjadi 0,07% dan menagalami kenaikan pada
tahun 2021-2022 menjadi 0,23%. Berdasarkan data tersebut menunjukkan apabila
profitabilitas meningkat atau menurun maka mempengaruhi nilai perusahaan.

3,00 230
1,81
2,00 1,60 78
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Gambar 3 Grafik Pergerakan ROA dan PBV

Hasil penelitian ini didukung oleh beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (Saleh, 2020), (Alif Febriansyah, 2023), (Erawati dan Dete, 2021) yang hasilnya
menjelaskan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

3. Pengaruh Kebijkaan Utang Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Moderasi

Pada penelitian ini telah dilakukan uji statistik t yang menunjukkan hasil Dividend
Payout Ratio tidak mampu memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to
Book Value dibuktikan dengan nilai signifikansinya sebesar 0,350 > 0,05.

hasil penelitian ini kebijakan dividen mampu menurunkan nilai perusahan dalam
tingkat utang yang tinggi. pembayaran dividen saat utang tinggi berisiko berkurangnya
pembelanjaan internal perusahaan untuk berinvestasi. Keyakinan di kalangan pemegang
saham adalah bahwa mereka mempunyai hak tertentu untuk menerima dividen. Apapun
cara yang dipilih perusahaan untuk membagikan dividen, Investor mungkin berasumsi
bahwa perusahaan tersebut akan mengalami masalah keuangan dan mereka tidak akan
mendapatkan pembayaran dividen di masa depan jika pendanaan eksternal bertambah.
Oleh karena itu, investor lebih menyukai capital gain dalam waktu dekat.

Jika dilihat berdasarkan fenomena perusahaan pada tahun 2019 mengalami
penurunan menjadi -0,09, pada tahun 2020 mengalami kenaikan menjadi 0,54, pada tahun
2021 mengalami penurunan sebesar 0,44 dan 2022 mengalami kenaikan sebesar 0,52.
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Berdasarkan data menunjukkan bahwa semakin tinggi penggunaaan utang
perusahaan maka semakin sulit dalam memenuhi kewajiban kepada pemegang saham
untuk pembayaran dividen. Namun, dampak yang tidak signifikan terjadi ketika pemegang
saham tidak memperdulikan tingginya tingkat hutang pada perusahaan. Pembagian
dividen, perusahaan masih dapat dibagi pada saat perusahaan mempunyai kelebihan laba
ditahan.

Hasil penelitian ini didukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Alif
Febriansyah, 2023), (Saleh, 2020), (Wulandari et al., 2023) hasilnya menjelaskan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu memoderasi pengaruh kebijakan utang terhadap nilai
perusahaan.

4. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen Sebagai
Variabel Moderasi

Pada penelitian ini telah dilakukan uji statistik t yang menunjukkan hasil Dividend
Payout Ratio mampu memoderasi pengaruh Return On Asset Ratio terhadap Price to Book
Value dibuktikan dengan nilai signifikansinya sebesar 0,034 < 0,05.

Berdasarkan teori sinyal profitabilitas yang tinggi dan kebijakan dividen yang ideal
dapat mewakili prospek perusahaan yang sangat baik sehingga dapat menaikkan harga
saham dan meningkatkan nilai perusahaan. Pembayaran dividen suatu perusahaan
merupakan tanda kinerja perusahaan yang baik. Rasio pembayaran dividen yang tinggi
akan memperkuat dampak profitabilitas terhadap penilaian perusahaan. Kebijakan dividen
berfungsi sebagai moderasi yang memperkuat dampak profitabilitas terhadap nilai
perusahaan (Suliastawan dan Purnawati, 2020).

Hal ini dibuktikan berdasarkan fenomena perusahaan bahwa pada tahun 2018-
2020 mengalami penurunan dari 0,04 menjadi 0,00, pada tahun 2021-2022 mengalami
kenaikan sebesar 0,24. Berdasarkan data kebijakan dividen mampu memperkuat
profitablitas terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi profit suatu perusahaan maka
semakin tinggi tingkat pembayaran dividen sehingga dapat menaikan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini didukung oleh beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (Alif Febriansyah, 2023), (Suliastawan dan Purnawati, 2020), (Firmansah dan Suwitho,
2017) hasilnya menjelaskan bahwa kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini menguji dampak kebijakan dividen sebagai variabel moderasi dengan

pengaruh kebijakan utang dan profitabilitas terhadap nilai perusahan pada perusahaan
pertambangan, Berdasarkan pada hasil analisis data, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Varibel Debt to Equity Ratio memiliki t hitung sebesar -1,467 dan tingkat signifikansi
sebesar 0,148 lebih dari 0,05, maka H1 ditolak artinya bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value.

Variabel Return On Asset memiliki t hitung sebesar 4,377 dan tingkat signifikansi sebesar
0,000 lebih kecil dari 0,05 maka H2 diterima artinya bahwa Return On Asset berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Price to Book Value.

Dividend Payout Ratio tidak memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price to
Book Value. Hasil dari MRA nilai signifikansi sebesar 0,688 lebih besar dari 0,05 maka H3
ditolak.

Dividend Payout Ratio mampu memoderasi Return On Asset terhadap Price to Book Value.
Hasil dari MRA nilai signifikansi sebesar 0,034 lebih kecil dari 0,05 maka H4 diterima.

KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini masih terdapat banyak kekurangan dan keterbatasan, diantaranya

sebagai berikut:

1.

Penelitian ini hanya menguji beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu
Debt to Equity Ratio dan Return On Asset dengan Dividend Payout Ratio sebagai variabel
moderasi.

Sampel dalam penelitian ini terbatas hanya perusahaan pertambangan yang membagi
dividen.

Penelitian hanya menggunakan rentang waktu 5 tahun (2018-2022).

SARAN DAN REKOMENDASI

Saran dan rekomendasi yang dapat diberikan dalam penelitian ini sebagai berukut:
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan refrensi bagi investor supaya lebih sefektif
dalam memilih perusahaan dalam investasi sehingga keputusan investasinya lebih tepat
dengan memperhitungkan analisis presepsi risiko.
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2. Saran kepada perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan aset
perusahaan agar nilai perusahaan semakin baik.

3. Bagi penelitian selanjutnya dapat menambah variabel terikat faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan agar menambah populasi penelitian atau dapat
melakukan perbandingan dengan sektor lain.
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