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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan dan menganalisis pengaruh
profitabilitas, likuiditas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. Pada penelitian ini digunakan
beberapa perusahaan yang berada dalam kelompok industri pertambangan dan
energi di Bursa Efek Indonesia Periode observasi yang digunakan adalah dari
tahun 2017 sampai dengan 2021. Sumber data bersumber dari annual report yang
dapat di download melalui website www.idx.go.id. Metode analisis data yang
digunakan adalah Moderating Regression Analysis (MRA) sedangkan pengujian
hipotesis dilakukan dengan bantuan uji t-statistik Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis ditemukan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor pertambangan dan energi di Bursa Efek Indonesia, selain
likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor
pertambangan dan energi di Bursa Efek Indonesia. Pada tahapan pengujian
hipotesis ditemukan struktur modal dan kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan dan
energi di Bursa Efek Indonesia. Pada tahapan pengujian selanjutnya ditemukan
kebijakan dividen memoderasi hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan,
sedangkan ketika menggunakan variabel likuiditas dan struktur modal moderasi
tidak terjadi.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, Kebijakan Dividen &
Nilai Perusahaan
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ABSTRACT

This study aims to prove and analyze the effect of profitability, liquidity and
capital structure on firm value with dividend policy as a moderating variable. In
this study several companies in the mining and energy industry group were used
on the Indonesia Stock Exchange. The observation period used was from 2017 to
2021. The data source comes from the annual report which can be downloaded via
the website www.idx.go.id. The data analysis method used is Moderating
Regression Analysis (MRA) while hypothesis testing is carried out with the help
of the t-statistic test. Based on the results of hypothesis testing, it was found that
profitability has a positive effect on firm value in mining and energy sector
companies on the Indonesia Stock Exchange, in addition to liquidity having a
negative effect on company value. companies in the mining and energy sector
companies on the Indonesia Stock Exchange. At the hypothesis testing stage, it
was found that capital structure and dividend policy had no significant effect on
firm value in mining and energy sector companies on the Indonesia Stock
Exchange. In the next testing stage it was found that dividend policy moderates
the relationship between profitability and firm value, whereas when using the
variables of liquidity and capital structure, moderation does not occur.

Keywords: Profitability, Liquidity, Capital Structure, Dividend Policy &
Company Value
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Globalisasi, inovasi teknologi dan persaingan yang ketat telah
menyebabkan perusahaan mengubah cara mereka beroperasi untuk
kelangsungan bisnis, perusahaan menggunakan fitur utama ilmu pengetahuan
untuk mengubah bisnis mereka dari bisnis berbasis tenaga kerja menjadi bisnis
berbasis pengetahuan (Rumini et al, 2019). Setiap perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) menginginkan harga saham yang dijual memiliki
kapasitas harga tinggi dan menarik minat para investor untuk membelinya. Tujuan
utama dari berdirinya suatu perusahaan yaitu untuk meningkatkan nilai pemegang
saham. Nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai perusahaan
meningkat yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi
kepada para pemegang saham (Pratiwi, 2018). Perusahaan dikatakan berhasil
mengelola usahanya, jika harga sahamnya terus mengalami peningkatan.
Perusahaan harus bisa meningkatkan nilai perusahaan secara konsisten, sehingga
perusahaan dinilai menarik oleh investor untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut. (Lisa, 2018).

Hal ini dikarenakan, semakin tinggi harga saham, maka akan semakin
tinggi nilai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan yaitu pandangan investor
terhadap suatu perusahaan yang berkaitan dengan harga saham. Suatu perusahaan
dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan tersebut baik. Jika
harga saham perusahaan semakin tinggi, maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi tentu saja menjadi keinginan semua

pemilik perusahaan, sebab dengan nilai perusahaan yang tinggi menunjukan
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kemampuan pemegang saham juga ikut tinggi. Para investor tentu saja cenderung
lebih tertarik menanamkan sahamnya pada perusahaan yang memiliki Kinerja
yang baik dalam menentukan nilai perusahaan (Iman et al., 2021).

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan adanya nilai perusahaan
yang tinggi dan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Persepsi
investor pada tingkat keberhasilan perusahaan dicerminkan melalui nilai
perusahaan. Investor yang berinvestasi dana mereka dipasar modal tidak hanya
memiliki tujuan jangka pendek, tetapi juga memperoleh pendapatan jangka
panjang (Sudiani dan Darmayanti, 2016). Nilai perusahaan yang meningkat akan
mempengaruhi nilai pemegang saham apabila peningkatan ditandai dengan
tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham apabila
peningkatan ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada
pemegang saham (Thaib & Dewantoro, 2017). Selain itu nilai perusahaan juga
merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam operasi masa lalu
dan harapan dimasa yang akan datang untuk meyakinkan pemegang saham (Thaib
& Dewantoro, 2017).

Seiring dengan meningkatnya minat serta pengetahuan masyarakat di
bidang pasar modal, maka bagi investor nilai perusahaan telah menjadi salah satu
faktor pertimbangan yang cukup penting, hal ini terkait dengan risiko dan
pendapatan yang akan diterima oleh investor. Dalam melihat nilai perusahaan,
investor tidak dapat dipisahkan dari informasi perusahaan berupa laporan
keuangan yang dikeluarkan setiap tahunnya.

Dikutip dari cnbcindonesia.com perusahaan pertambangan mengalami

penurunan penjualan dan pendapatan terkecil data laporan keuangan pada kuartal
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11 2020, terlihat 10 emiten batu bara nasional di Bursa Efek Indonesia (BEI)
mengalami penurunan penjualan dan pendapatan usaha. Adapun 10 emiten batu
bara tersebut adalah PT Adaro Energy Tbk (ADRO), PT Indika Energy Tbk
(INDY), PT Bumi Resources Thk (BUMI), PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT Indo
Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT Delta Dunia Makmur Thk (DOID), PT
Harum Energy Tbk (HRUM), PT Borneo Olah Sarana Sukses Tbk (BOSS), PT
Petrosea Tbk (PTRO) dan PT Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP). Rata-rata
penurunan dari 10 emiten batubara tersebut adalah 26%.

Grafik 1
Perkembangan Laba Sektor Pertambangan dan Energi di BEI

Quartal 3 Tahun 2019 — 2020
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Sementara itu, sembilan perusahaan tersebut mengalami penurunan jumlah
laba dari operasi jika dibandingkan dengan periode sama tahun sebelumnya.
Bahkan empat emiten mengalami kerugian (INDY, BUMI, DOID dan BOSS).
Sebagai catatan, BUMI dari Grup Bakrie membawahi dua produsen batu bara
terbesar di Indonesia yakni PT Kaltim Prima Coal (KPC) dan PT
Arutmin Indonesia. Perusahaan yang berhasil mengalami kenaikan jumlah laba

dari operasi adalah HRUM yang naik 51% dari US$ 18,1 juta ke US$ 27,3 juta.
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Selain BOSS, emiten yang mengalami penurunan laba operasi terbesar adalah
INDY, turun 575% dari tahun sebelumnya, diikuti oleh BUMI yang turun 258%

dengan catatan rugi paling besar US$ 136,98 juta.

Grafik 2
Perkembangan Laba Sektor Pertambangan dan Energi di BEI
Quartal 3 Tahun 2019 — 2020
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Senada dengan penjualan dan laba, toal ekuitas perusahaan tambang batu
bara juga turun kecuali PTRO yang naik 1%, HRUM naik 6% dan BOSS naik
630%. Harga batu bara yang rendah di tiga kuartal awal 2020 berhasil menguat di
akhir tahun. Sejak September tahun lalu hingga Februari tahun ini harga batu bara
acuan terus naik dari US$ 49,42 di bulan September hingga US$ 87,79 di
Februari. Awal Maret ini harga batu bara acuan mengalami koreksi sedikit turun

ke angka US$ 84,49 per ton.

Grafik 3
Perkembangan Laba Sektor Pertambangan dan Energi di BEI
Quartal 3 Tahun 2019 — 2020
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Beberapa perusahaan tidak berhasil untuk meningkatkan nilai perusahaan,
yang tak lain disebabkan oleh pengaruh dari beberapa faktor. Berdasarkan
penelitian sebelumnya faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
profitabilitas. Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya
profitabilitas yang dihasilkan perusahan. Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset,
maupun modal sendiri. Perusahaan dengan profitabilitas yang baik, maka para
stakeholders akan melihat sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba dari
penjualan dan investasi perusahaan, dengan baiknya kinerja perusahaan maka
akan meningkatkan nilai perusahaan (Analisa, 2011). Secara teoritis semakin
tinggi tingkat profitabilitas yang dicapai perusahaan maka semakin tinggi nilai
suatu perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan setiap perusahaan dalam
menghasilkan suatu laba berdasarkan dengan total asset yang dimiliki (Robiyanto
et al., 2020). Profitabilitas ini berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena dapat
dikatakan apabila laba yang dihasilkan perusahaan ini meningkat maka dapat

meningkatkan harga saham di perusahaan dengan meningkatnya harga saham ini
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menjadikan daya tarik bagi investor untuk menanamkan sahamnya di perusahaan
tersebut.

Penelitian terdahulu Novari & Lestari (2020), Bita et al (2021)
menjelaskkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan hasil penelitian Farizki et al (2021) dan Mustakin &
Salamatun Asakdiyah (2021) yang menjelaskan bahwa profitabilitas tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Selain profitabilitas faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu
rasio likuiditas, rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan perusahaan dapat
melunasi tepat waktu kewajiban keuangan yang berjangka pendek. Tingginya
likuiditas menunjukkan perusahaan dapat menurunkan dampak yang diakibatkan
oleh kewajiban keuangan jangka pendek, dan sebaliknya. Tinggi rendahnya rasio
ini akan mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan jika memiliki nilai
likuiditas tinggi yang menunjukkan Kkinerja perusahaan baik, sehingga akan
meningkatkan harga saham yang mencerminkan nilai perusahaan. Likuiditas
dalam teori, berhubungan positif dengan nilai perusahaan. Penelitian terdahulu
oleh Oktaviani & Srimindarti (2019) menjelaskan bahwa likuiditas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian Natalia & Jonnardi
(2022) yang menjelaskan bahwa likuiditas berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Selain ke dua faktor diatas ada faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan
yaitu struktur modal. Menurut penelitian terdahulu Pratimi & Jamil (2021) tentang
struktur modal adalah kombinasi atau perimbangan antara utang dan modal

sendiri (saham preferen dan saham biasa) yang digunakan perusahaan untuk
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merencanakan mendapatkan modal. Hal ini berarti bahwa perusahaan harus
mengambil keputusan permodalan yang paling optimal sehingga antara utang dan
ekuitas benar-benar kombinasi yang dapat menghasilkan keuntungan atau return
bagi perusahaan yang akhirnya memaksimalkan nilai perusahaan. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Ammara et al (2016) menyatakan bahwa struktur modal
memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan
sedangkan Hasil penelitian Dewi et al (2013) menyatakan  struktur — modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen dalam penelitian ini digunakan sebagai variabel
moderasi, dimana variabel moderasi ini akan menunjukkan apakah kebijakan
dividen dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh profitabilitas, likuiditas
dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Mery (2017) menemukan adanya pengaruh kebijakan dividen yang mampu
memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh Dewi & Rahyuda (2020) menemukan adanya pengaruh
kebijakan dividen yang mampu memperlemah hubungan antara likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian telah dilakukan oleh Burhanudin
& Nuraini (2018) yang menemukan adanya pengaruh kebijakan dividen yang
dapat memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Akan tetapi penelitian lain yang dilakukan oleh Puspitaningtyas (2017)
menemukan adanya pengaruh kebijakan dividen yang tidak mampu memoderasi
hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Aldi et al (2020) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak

mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

7 UNIVERSITAS BUNG HATTA



Kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan apakah akan membayar
atau tidak, menentukan besarnya dividen dan membayar dividen lebih dari periode
sebelumnya (Mardiastanto et al., 2016). Kebijakan deviden merupakan salah satu
faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat
dihubungkan dengan nilai perusahaan. Pengertian kebijakan dividen yang optimal
(optimal dividend policy) adalah kebijakan dividen yang menciptakan
keseimbangan di antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang
sehingga memaksimumkan harga saham perusahaan (Anita & Yulianto, 2016).

Pada dasarnya penelitian ini dilakukan karena adanya perbedaan hasil
penelitian terdahulu yang menyebabkan ketidakkonsistenan hasil dari beberapa
peneliti sebelumnya. Perbedaan penelitian ini pada peneliti terdahulu adalah
terletak pada variabel penelitian, tahun penelitian dan sampel perusahaan..
Kebijakan dividen dalam penelitian ini digunakan sebagai variabel moderasi,
dimana variabel moderasi ini akan menunjukkan apakah kebijakan dividen dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan,
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dan pengaruh struktur modal

terhadap nilai perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah
Berangkat dari masalah latar belakang sebelumnya, maka penelitian ini
mengkaji pokok permasalahan penelitian ini secara rinci, yaitu:
1 Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ?
2 Apakah likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ?
3 Apakah struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ?

4 Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ?
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1.3

Apakah kebijakan deviden memperkuat hubungan profitabilitas dengan
nilai perusahaan

Apakah kebijakan deviden memperkuat hubungan likuiditas dengan nilai
perusahaan ?

Apakah kebijakan deviden memperkuat hubungan struktur modal dengan

nilai perusahaan ?

Tujuan Penelitian

Sesuai dengan perumusan permasalahan diatas, tujuan yang diharapkan

dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris tentang:

1.

2.

1.4

Pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Pengaruh positif likuiditas terhadap nilai perusahaan

Pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan

Pengaruh positif kebijakan dividen dengan nilai perusahaan

Pengaruh kebijakan deviden memperkuat hubungan profitabilitas dan nilai
perusahaan

Pengaruh kebijakan deviden memperkuat hubungan likuiditas dan nilai
perusahaan

Pengaruh kebijakan deviden memperkuat hubungan struktur modal dan

nilai perusahaan

Manfaat Penelitian

Sejalan dengan uraian rumusan masalah, diharapkan hasil yang diperoleh

dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Secara Teoritis
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Hasil penelitian ini membantu untuk menggunakan variabel kontrol laba
perusahaan manufaktur yang terdaftar untuk mendapatkan wawasan
tentang dampak struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan di BEI selama 2017-2021.
Pengembangan model penelitian ini.
2. Manfaat Secara Praktis

Hasil penelitian ini membantu para pemangku kepentingan atau
perusahaan membuat keputusan untuk menyikapi dan menanggapi faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, seperti pertumbuhan

perusahaan, struktur modal, dan ukuran perusahaan.

1.5 Sitematika Penelitian

Sistematika yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari tiga BAB. BAB |
tentang pendahuluan. BAB ini mengurai latar belakang, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. BAB |1 tentang landasan
teori dan pengembangan hipotesis. BAB ini mengurai landasan teori yang
membahas tentang variable berkaitan dengan judul penelitian dan pengembangan
masing-masing hipotesis. BAB 11l metode penelitian, menguraikan tentang
sumber data, populasi dan sampel, definisi  operasional varabel dan tenkis
analisis data.

Bab IV merupakan anaisis hasil dan pembahasan, pada bab tersebut akan
dijelaskan analisis hasil pengujian hipotesis serta pembahasan hasil pengujian

hipotesis. Masing masing hasil pengujian diperkuat dengan hasil penelitian
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terdahulu yang mendukung, selain itu BAB V merupakan bab penutup yang akan

menampilkan kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran.
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