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PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA DENGAN
KEBIJAKAN DIVIDEN SEBAGAI VARIABEL MODERASI PERIODE 2019-2022

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage
secara simultan dan parsial terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kebijakan
dividen. Riset ini dilakukan terhadap perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2022. Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan purposive
sampling yang menghasilkan 8 perusahaan. Metode pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan model regresi data panel dengan pendekatan Fixed Effect Model. Analisis
model menggunakan Eviews versi 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi profitabilitas dan
leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian kebijakan
dividen tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap nilai
perusahaan. Namun, kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan.

Kata kunci: Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan, Kebijakan Dividen

ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of liquidity, profitability and leverage
simultaneously and partially on company value which is moderated by dividend policy. This
research was conducted on mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
2019-2022 period. The sample in this study was selected using purposive sampling which
resulted in 8 companies. The hypothesis testing method in this research uses a panel data
regression model with a Fixed Effect Model approach. Model analysis uses the Eviews
version 12 program. The research results show that liquidity has a positive and significant
effect on company value. But profitability and leverage do not have a significant effect on
company value. Then dividend policy is unable to moderate the influence of liquidity and
leverage on company value. However, dividend policy is able to moderate the influence of
profitability on company value.

Keywords: Financial Perfomance, Company Value, Dividend Policy
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah
Perkembangan bidang bisnis kini semakin pesat sehingga menciptakan banyak

persaingan, dimana menuntut perusahaan-perusahaan untuk dapat mempertahankan
eksistensi dan mempunyai keunggulan untuk bersaing baik dalam teknologi, sumber
daya manusia, dan produk yang dihasilkan. Terdapat berbagai tujuan pendirian suatu
perusahaan. Secara umum tujuan pendirian perusahaan dapat dibedakan menjadi dua,
yaitu tujuan ekonomis dan tujuan sosial. Tujuan ekonomis pendirian perusahaan
berkaitan dengan perusahaan mendapatkan pelanggan, menciptakan laba, dan
pengembangan produk. Perusahaan adalah tempat terjadinya kegiatan yang dilakukan
secara terus menerus yang kemudian menghasilkan produksi berupa jasa atau barang
serta aktivas penjualan. Penjualan menjadi hal penting bagi perusahaan, dikarenakan
tujuan sosial didirikan suatu perusahaan adalah pemenuhan keinginan pihak-pihak
yang berhubungan dengan perusahaan, seperti penyedia faktor produksi, karyawan,
investor, dan konsumen (Kusumaningrum dan Rahardjo, 2013). Tujuan dari
perusahaan adalah mengejar keuntungan guna memaksimalkan nilai perusahaan
(enterprise value) atau kekayaan pemegang sahamnya, sekaligus menjamin
kelangsungan hidup perusahaan. (Wiyono dan Kusuma, 2017).

Banyak perusahaan go public yang mengoptimalkan nilai perusahaan agar
dapat bertahan di dunia bisnis dan juga untuk mencerminkan nilai aset yang dimiliki
perusahaan. Perusahaan yang go public memperoleh keuntungan dengan
meningkatkan nilai sahamnya. Sebab ketika nilai saham suatu perusahaan tinggi maka
return on equity bagi pemegang saham juga akan tinggi. Begitu pula sebaliknya ketika
nilai perusahaan rendah, investasi akan lebih sedikit. Nilai perusahaan yang sudah
listing di pasar modal tercermin dari harga saham perusahaan tersebut, sedangkan
nilai perusahaan non listing tercermin pada saat perusahaan tersebut dijual (total aset),
risiko usahan, prospek perusahaan, (Farah Margareta, 2004:1)

Nilai perusahaan merupakan persepsi pemegang saham terhadap tingkat
keberhasilan suatu perusahaan dan seringkali dikaitkan dengan harga saham (Sitepu,
dkk, 2019:79). Perusahaan mempunyai nilai ketika kinerjanya baik. Oleh karena itu,
nilai perusahaan digunakan oleh pemegang saham sebagai indikator untuk

mengetahui seberapa besar nilai yang dimiliki suatu perusahaan. Ini bertindak sebagai
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laba atas investasi bagi pemegang saham. Meningkatnya nilai suatu perusahaan
merupakan pencapaian kesuksesan bagi perusahaan karena dengan meningkatnya
nilai perusahaan maka kebahagiaan pemilik perusahaan dan pemegang saham juga
meningkat.

Harga saham adalah harga di bursa efek pada suatu waktu yang ditentukan
oleh pelaku pasar serta permintaan dan penawaran saham di pasar modal. Semakin
banyak pemegang saham yang bersedia membayar untuk setiap saham suatu
perusahaan, maka semakin bernilai pula perusahaan tersebut (Astutik, 2017:31).
Menurut (Hermuningsih dan Wardani, 2009), ketika harga saham meningkat maka
nilai perusahaan juga meningkat. Menerbitkan saham merupakan salah satu cara yang
paling efektif untuk memperoleh dana. Semakin banyak saham yang ditanamkan pada
suatu perusahaan, maka semakin meningkat pula nilai saham perusahaan tersebut,
yang mencerminkan nilai perusahaan tersebut. (Tarihoran, 2016:149). Pasar modal
adalah sebuah lembaga yang sangat diperhitungkan dalam perkembangan ekonomi
negara, disinilah pertemuan permintaan dan penawaran instrumen keuangan jangka
panjang dan berfungsi untuk menjalankan ekonomi keuangan, oleh sebab itu
pemerintah turut mengatur jalannya pasar modal (Chasanah, dkk. 2017:130). Di pasar
modal, harga saham mencerminkan semua informasi yang relevan, dan pasar bereaksi
akan beraksi ketika informasi baru tersedia. Beberapa informasi tersebut adalah
informasi mengenai laba sebuah perusahaan yang diterbitkan melalui laporan
keuangan (Mais dan Didin, 2008). Perusahaan pertambangan telah lama menjadi
sektor utama penyumbang ekonomi keuangan negara (Mery, 2017:2000-2001).
Perusahaan harus bereputasi baik untuk menjalankan kegiatan usahanya. Tanpa
keuntungan, perusahaan sulit menarik modal dari luar. Perusahaan yang
menguntungkan akan memiliki permintaan saham yang lebih tinggi di kalangan
investor. Oleh karena itu, dapat diasumsikan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai
perusahaan (Umi et al, 2012).

Pada tahun 2020 perusahaan pertambangan mengalami penurunan jumlah laba
dari operasi jika dibandingkan dengan periode tahun sebelumnya. Bahkan empat
emiten mengalami kerugian diantaranya INDY, BUMI, dan DOID. Dimana INDY
mengalami penurunan laba sebesar 575%. Lalu BUMI mengalami penurunan laba
258%. Diikuti DOID mengalami penurunan laba 113%. Namun penurunan penjualan
terkecil di kuartal tiga secara year on year adalah MBAP sebesar 19%. Penurunan
penjualan terbesar dibukukan oleh HRUM dengan penurunan 32%, (3/3/2021).
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Gambar 1.2. Laba/Rugi Emiten Batu Bara
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Gambar 1.3. Ekuitas Emiten Batu Bara
Banyak penelitian yang telah dilakukan terhadap dengan faktor-faktor yang

mempengaruhi nilai perusahaan, seperti likuiditas, profitabilitas, dan leverage.
Likuiditas perusahaan mewakili kemampuan perusahaan untuk membayar hutang
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jangka pendek dan memenuhi kewajiban keuangan pada saat penagihan (Thaib, dkk,
2017:35). Likuiditas merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal
berikut ini berlaku, dimana semakin likuid suatu perusahaan maka semakin rendah
risiko perusahaan tersebut tidak mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya
(Qodir, dkk. 2016:162). Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi akan
mempunyai dana internal yang besar. Oleh karena itu, karena likuiditas merupakan
dana yang tersedia bagi perusahaan untuk membayar dividen, maka perusahaan dapat
menggunakan dana internal untuk membiayai investasi sebelum menggunakan
pendanaan eksternal melalui hutang. Hal ini meningkatkan persepsi pemegang saham
terhadap kinerja perusahaan dan memastikan bahwa likuiditas mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Sondakh, 2019:98).

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih berdasarkan jumlah aset yang dimilik dan dapat menentukan apakah suatu
perusahaan menggunakan asetnya secara efisien untuk kegiatan usahanya (Beriwisnu,
dkk. 2017:7). Banyak pemegang saham yang akan menginvestasikan uangnya untuk
membeli saham suatu perusahaan jika Kinerja perusahaannya baik atau jika
perusahaan tersebut berani menjanjikan keuntungan di masa depan. Oleh karena itu,
harga saham tentu saja akan terus naik. Profitabilitas yang tinggi akan menunjukkan
prospek baik bagi perusahaan, sehingga pemegang menyikapi sinyal ini secara positif
sehingga juga akan meningkatkan nilai perusahaan (Lubis, dkk. 2017:459).
Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba dipandang baik oleh
pemegang saham, hal ini tercermin dari kenaikan harga saham yang menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
(Setiawan, dkk. 2020:13).

Leverage adalah hutang yang digunakan untuk mengukur perbandingan total
hutang terhadap total aset. Semakin banyak aset suatu perusahaan dibiayai oleh
hutang maka semakin besar pula dampak pengelolaan aset terhadap tingkat utang
suatu perusahaan yang semakin tinggi. (Antoro,dkk. 2018:62). Besar atau kecilnya
hutang yang dimiliki sautu perusahaan kemungkinan besar akan menarik perhatian
para pemegang saham. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan karena hal ini disebabkan pemegang saham melihat bagaimana
manajemen menggunakan dana secara efektif dan efisien meningkatkan nilai
perusahaan (Rochmah, dkk. 2017:1015)
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Pada lingkup bisnis terjadinya kenaikan dan penurunan pendapatan laba, bisa
disebabkan beberapa faktor yakni keadaan alam, harga pasar, krisis ekonomi dan lain
sebagainya. Oleh karena itu, naik dan turunnya nilai perusahaan pada perusahaan
pertambangan disebabkan pada beberapa faktor tersebut. Perusahaan akan berupaya
meningkatkan nilai perusahaan melalui pembayaran dividen dengan mempertahankan
laba yang tersedia bagi pemegang saham menjadi laba ditahan, dimana perusahaan
mengupayakan kebijakan dividen dengan optimal agar dapat memaksimalkan nilai
perusahaan (Wahjudi, 2019:4). Pemegang saham perusahaan dapat mengevaluasi
kinerja perusahaan pertambangan dengan menganalisis laporan keuangan
perusahaan. Analisis laporan keuangan dilakukan dengan menggunakan variabel
kinerja keuangan, seperti likuiditas, profitabilitas, leverage dan kebijakan dividen.
Variabel-variabel tersebut merupakan informasi yang sangat penting bagi pemegang
saham.

Berdasarkan temuan ketiga variabel di atas, peneliti meyakini kemungkinan
terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu
peneliti menggunakan variabel moderasi yang dapat memperkuat atau memperlemah
hubungan antara likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen digunakan sebagai variabel moderasi karena jika suatu perusahaan
memperhatikan pemegang sahamnya maka dapat memaksimalkan nilai pemegang
saham yang dapat dicapai. Kinerja keuangan yang baik tercermin dari likuiditas,
profitabilitas, dan leverage juga diterima dengan baik oleh para pemegang saham.
Oleh karena itu, jika permintaan saham meningkat dan para pemegang saham tidak
ingin menjual sahamnya karena mengangap perusahaan baik-baiki saja, maka harga
saham akan naik.

Kebijakan dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan pada saat likuiditas
tinggi, dan menurunkan nilai perusahaan pada saat likuiditas rendah, sehingga
kebijakan dividen dapat memoderasi likuiditas dan menurunkan nilai perusahaan
(Mery, 2017:2010-2011). Nilai suatu perusahaan dapat menciptakan kekayaan bagi
pemegang saham apabila perusahaan tersebut mempunyai kas yang dapat dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen. Jika suatu perusahaan dapat memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, maka dianggap perusahaan likuid dan sesuai dengan
nilai perusahaan. Dengan demikian, kebijakan dividen dapat memperkuat dampak
likuiditas terhadap nilai perusahaan. (Raindraputri, dkk. 2019:14).



Perusahaan dalam memperoleh laba akan berhubungan dalam kemampuan
perusahaan membayarkan dividen kepada para pemegang saham, apabila Dividen
Payout Ratio (DPR) tinggi maka akan memperkuat pengaruh nilai perusahaan,
sehingga kebijakan dividen mampu secara signifikan memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Raindraputri, dkk. 2019:15).

Kebijakan dividen mampu secara signifikan memoderasi pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan, dikarenakan kebijakan terhadap dividen merupakan
keputusan yang sangat penting dalam suatu perusahaan, dimana perusahaan harus
menentukan kebijakan dividen yang optimal guna memaksimalkan harga saham
sehingga nilai perusahaan dapat meningkat (Raindraputri, dkk. 2019:14).

Penelitian ini tertarik untuk menjadikan sektor pertambangan sebagai objek
penelitian karena: (1) Sektor pertambangan mempunyai pengaruh yang sangat besar
terhadap perekonomian di Indonesia. (2) Sektor pertambangan mengalami
permasalahan terhadap kinerja keuangan pada periode 2019-2022 menurut tabel 1.1 di
atas.

Berdasarkan uraian permasalahan maka dilakukan studi pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 hingga 2022 dengan
judul penelitian "PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN SEBAGAI VARIABEL
MODERASI PERIODE 2019-2022”

Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diurakan maka terdapat beberapa faktor

yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu, likuiditas, profitabilitas, dan leverage.
Namun terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian tentang pengaruh likuiditas,
profitabilitas, dan leverege terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Sondakh
(2019), Mery (2017), Dwipa (2020), dan Raindraputri (2019) menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun
menurut penelitian Chasanah (2017) dan Setiawan (2020) menyatakan bahwa
likuiditas tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan..
Kemudian menurut Setiawan (2020), Rochmah (2017), Astutik (2017),
Rahmadani (2017), Mayarina (2017), dan Dwipa (2020) menunjukkan bahwa

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan

6



menurut Thaib (2017) dan Pratiwi (2017) profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Menurut Rochmah (2017) dan Rahmadani (2017) leverage berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun menurut Raindraputri (2019)
leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Menurut Mery (2017) dan Raindraputri (2019) likuiditas terhadap nilai
perusahaan mampu dimoderasi oleh kebijakan dividen. Tetapi menurut Qodir (2016),
Rochmah (2017), Tahu (2017), dan Antoro (2018) likuiditas terhadap nilai perusahaan
tidak mampu dimoderasi oleh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas terhadap nilai perusahaan mampu dimoderasi oleh kebijakan dividen
menurut  Raindraputri  (2019) dan Setyawati (2019). Sedangkan menurut
Puspitaningtyas (2017) dan Pratiwi (2017) profitabilitas terhadap nilai perusahaan
tidak mampu dimoderasi oleh kebijakan dividen.

Raindraputri (2019), Lestari (2017) dan Ayu (2017) menyatakan bahwa leverage
terhadap nilai perusahaan mampu dimoderasi kebijakan dividen. Namun menurut
Setiawan (2020), Mayarina (2017) dan Pratiwi (2017) leverage terhadap nilai
perusahaan mampu dimoderasi oleh kebijakan dividen.

Penelitian ini merupakan replikasi dari studi yang telah dilakukan oleh Nurhayati
(2019). Perbedaan dengan penelitian ini dengan beliau adalah: (1) Meneliti semua
sub-sektor pada perusahaan bidang pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (2) Periode penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah 2019-

2022. (3) Perbedaan rumus nilai perusahaan.

. Batasan Masalah

Agar fokus penelitian ini terarah, maka peneliti membatasi penelitian sebagai
berikut obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022.
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah likuiditas,
profitabilitas, dan leverage. Kemudian variabel dependen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan. Serta variabel moderasi yang digunakan dalam

penelitian ini adalah kebijakan dividen.



4. Rumusan masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka permasalahan

dalam penelitian ini adalah faktor-faktor yang menjadi penentu dalam mempengaruhi
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai moderasi pada perusahaan
pertambangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sesuai dengan permasalahan penelitian,
maka dapat dirumuskan pertanyaan sebagai berikut: (1) Apakah likuiditas,
profitabilitas, leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara parsial? (2)
Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan? (3) Apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan? (4) Apakah kebijakan dividen mampu

memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan
Berdasarkan uraian masalah yang dijelaskan sebelumnya, maka tujuan dari

penelitian ini adalah: (1) Untuk mengetahui apakah likuiditas, profitabilitas, dan
leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara parsial. (2) Untuk mengetahui
apakah kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan. (3) Untuk mengetahui apakah kebijakan dividen mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (4) Untuk mengetahui apakah

kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat
Dari penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi berbagai pihak,

antara lain: (1) Bagi perusahaan yang diteliti, penelitian ini diharapkan dapat
membantu perusahaan pertambangan dalam meningkatkan nilai perusahaan dengan
memperhatikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi likuiditas, profitabilitas, dan
leverage dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. (2) Bagi
pengembangan ilmu pengetahuan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
informasi dan refrensi untuk membantu dan memberikan gambaran yang lebih jelas
bagi para peneliti yang ingin melakukan penelitian lanjutan mengenai bagaimana
pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. (3) Bagi investor, penelitian ini

diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi para pemegang saham dan para calon



investor atas informasi keuangan yang digunakan dalam mengambil keputusan untuk
berinvestasi di pasar modal, sehingga dapat memperkecil resiko yang mungkin dapat

terjadi sebagai akibat dalam pembelian di pasar modal.
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