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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh DER, Keputusan
Investasi, Ukuran Perusahaan, dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kebijakan Deviden sebagai Variabel Moderasi. Metode analisis data yang
digunakan adalah MRA dengan 85 sampel pengamatan diuji menggunakan aplikasi
Eviews 9. Hasil penelitian secara parsial variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen. Namun hasil MRA kebijakan deviden mampu memoderasi
keputusan investasi dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
DER dan Profitabilitas tidak mampu di moderasi oleh kebijakan deviden.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kebijkan Deviden, Saham
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ABSTRACT

This study aims to explain the effect of DER, Investment Decision, Firm
Size, and Profitability on Firm Value with Dividend Policy as Moderating Variable.
The data analysis method used is MRA with 85 samples of observations tested using
the Eviews 9 application. The results of the study partially independent variables
affect the dependent variable. However, the results of the MRA dividend policy are
able to moderate investment decisions and firm size on firm value. Meanwhile,
DER and Profitability cannot be moderated by dividend policy.
Keywords: Company Value, Dividend Policy, Stocks
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Di pasar modal yang berkembang pesat, semua perusahaan publik
berlomba-lomba untuk memenuhi tujuan utama perusahaan dengan
pengorganisasian dan perencanaan yang strategis. Menurut Katharina et al. (2021)
salah satu tujuan utama bisnis adalah untuk memaksimalkan kekayaan pemilik atau
pemegang sahamnya. Manajemen perusahaan harus meningkatkan nilai perusahaan
agar kemakmuran pemilik dapat terwujud. Nilai perusahaan sangat penting karena

pandangan investor terhadap perusahaan dipengaruhi oleh kinerjanya.

Nilai perusahaan dapat menentukan status perusahaan yang sering
disibukkan dengan harga saham. Tingginya harga saham suatu perusahaan
mencerminkan nilai perusahaan yang tinggi, sehingga calon investor akan
memandang perusahaan tersebut secara positif. Nilai perusahaan akan terus
digunakan oleh investor untuk menentukan layak atau tidaknya untuk berinvestasi.
Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Price to Book
Value (PBV). Menurut Setiawan et al. (2021) Price to Book Value (PBV) adalah
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per saham. Perusahaan dengan
kinerja yang baik biasanya rasio PBV diatas satu, hal ini ditunjukkan karena nilai

pasar lebih tinggi dari nilai buku.



Tabel 1

Indeks Pengembalian Saham Syariah di Indonesia Tahun 2017-2021

YoY Returns
Year JI70 1SSI Ji
YTD 2021 -4.4% -3.0% -4.5%
2020 -5.6% -5.5% -9.7%
2019 2.6% 2.0% 1.9%
2018 -7.8% -3.1% -9.7%
2017 7.7% 10.3% 9.4%

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Di Indonesia sendiri, nilai perusahaan masih menjadi homework penting
utamanya terutama bagi perusahaan yang tercatat di saham syariah. Berdasarkan
tabel di atas, indeks saham syariah di Indonesia terus turun dari tahun 2017 hingga
2021, kecuali tahun 2019. J1170 di tahun 2017 memiliki rata-rata 7.7%, 1SSI 10.3%,
dan JII 9.4%, kemudian mengalami penurunan pada tahun 2018 sebesar -7.8%
untuk JII70, ISSI -3.1% dan -9.7% bagi JIl. Lalu pada tahun 2019 sempat naik
dikisaran 2.6% bagi JI170, 1ISSI 2.0%, dan JIl 1.9%. Setelah itu di tahun 2020 dan
2021 kembali turun dimana -5.6% &.-4.4% untuk JI170, -5.5% & -3.0% bagi ISSI,

serta -9.7% & -4.5% bagi JII.

Pergerakan indeks saham syariah Indonesia dalam beberapa tahun terakhir
menunjukkan bahwa tingkat nilai perusahaan yang diperoleh investor sedang turun.
Kecenderungan ini dapat menimbulkan masalah bagi investor dan perusahaan,
karena investor hanya akan berinvestasi jika perusahaan memiliki masa depan dan

janji. Semakin besar nilai saham suatu perusahaan, semakin banyak pemegang



sahamnya akan puas karena investor entitas akan berinvestasi di perusahaan

tersebut.

Untuk meningkatkan nilai perusahaan, manajer mungkin memeriksa banyak
parameter keuangan, termasuk rasio utang terhadap ekuitas. Menurut Sirait et al.
(2021) DER adalah dalam risiko atau limit pengembangan usaha yang
menggunakan uang pinjaman, dilakukan perbandingan antara utang dan ekuitas.
DER Mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi komitmennya
dengan menggunakan ekuitas sebagai kewajiban pembayaran. Poin kuncinya
adalah semakin rendah debt to equity ratio (DER), semakin besar kemampuan
perusahaan untuk membayar seluruh komitmennya; sebaliknya semakin tinggi
DER maka semakin rendah kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh
kewajibannya (Amri & Ramdani, 2020). Pada penelitian Katharina et al. (2021)
menunjukkan bahwa debt-to-equity ratio tidak berpengaruh terhadap nilai bisnis.
Berbeda dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh Sirait et al. (2021) ini

menjelaskan mengapa rasio utang terhadap ekuitas meningkatkan nilai perusahaan.

Keputusan investasi merupakan aspek selanjutnya yang mempengaruhi nilai
perusahaan.-Menurut Amaliyah & Herwiyanti (2020) bagian penting dari fungsi
keuangan perusahaan salah satunya keputusan investasi karena kegiatan investasi
dapat membantu perusahaan mencapai tujuannya. Selain pemilihan komposisi aset,
salah satu bagian terpenting dari keputusan investasi adalah penanaman modal.
Keputusan alokasi modal menjadi ide investasi yang harus dianalisis dan dikaitkan
dengan risiko dan hasil yang diproyeksikan. Pada prinsipnya, pengeluaran investasi

memberikan sinyal yang baik tentang pertumbuhan masa depan perusahaan, yang



menyebabkan harga saham yang digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan
naik. Aktivitas investasi merupakan elemen penting dari operasi perusahaan
tertentu, dan Kinerja perusahaan dapat dievaluasi sebagian atau seluruhnya
tergantung pada hasil yang diberikan. Pada penelitian Rakhimsyah & Gunawan
(2011) keputusan investasi meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, temuan
penelitian Ustiani (2015), Piristina & Khairunnisa (2019) dan Amaliyah &
Herwiyanti (2020) menyatakan bahwa keputusan investasi berdampak kecil pada

nilai bisnis.

Ukuran perusahaan juga dapat berdampak pada nilai perusahaan. Ukuran
perusahaan diperkirakan akan berdampak pada nilai perusahaan jika ukuran atau
skala perusahaan besar, karena ukuran atau skala perusahaan yang besar
memudahkan perusahaan untuk mendapatkan sumber daya baik internal maupun
eksternal (Indrayani et al., 2021). Kekayaan suatu perusahaan dapat digunakan
untuk menentukan ukurannya. Manajemen dapat dengan bebas memanipulasi aset
yang dimiliki oleh perusahaan besar untuk meningkatkan nilai perusahaan yang
dijalankannya. = Sebuah . perusahaan _yang terus tumbuh_dan berkembang
mencerminkan bahwa perusahaan ' tersebut terus menerus  menghasilkan dan
meningkatkan keuntungannya. Ukuran perusahaan dalam penelitian Lumoly et al.
(2018), Chasanah (2018) dan Indrayani et al. (2021) mengungkapkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, namun temuan studi yang
dilakukan Setiawan et al. (2021) menjelaskan bagaimana ukuran bisnis memiliki

pengaruh positif pada nilai perusahaan.



Profitabilitas juga mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut
Sartono, dalam Hayati & Andayani (2021) kapasitas perusahaan untuk menciptakan
keuntungan dalam kaitannya dengan penjualan, total aset, dan modal sendiri disebut
sebagai profitabilitas. Sebelum berinvestasi, salah satu informasi terpenting bagi
investor adalah jumlah profitabilitas. Kemampuan perusahaan dinilai dari tingkat
profitabilitas atau keuntungannya selama periode waktu tertentu. Tingkat
profitabilitas yang tinggi mewakili nilai perusahaan yang tinggi. Dalam penelitian
Ustiani (2015) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki dampak terbatas pada
nilai bisnis. Sedangkan hasil pada penelitian Astuti & Yadnya (2019) menunjukkan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan secara statistik

terhadap nilai bisnis.

Kinerja perusahaan yang kuat yang diukur dengan laba yang diciptakan atau
dikembangkannya. Nilai perusahaan meningkat seiring dengan meningkatnya
pendapatannya. Rasio profitabilitas terdiri atas basic earning power, return on,
return on equity, and profit margin (Hamzah Muchtar et al., 2021). ROA digunakan
sebagai proksi. untuk indikator profitabilitas. ROA dapat digunakan untuk
menghitung modal, yang dapat berdampak padaposisi keuangan perusahaan. ROA
yang tinggi mungkin menunjukkan bahwa perusahaan tersebut menguntungkan dan
dapat mengirimkan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan dalam kondisi
yang sangat baik. Ini bisa menjadi insentif bagi investor untuk membeli saham

perusahaan, meningkatkan permintaan dan PBV.

Kebijakan dividen, juga dikenal dengan dividend payout ratio, adalah

kebijakan perusahaan yang menentukan berapa banyak laba bersih perusahaan yang



dialokasikan kepada pemegang saham secara proporsional dengan jumlah saham
yang dibagikan (Rahmasari et al., 2019). Jika dividen yang dibagikan besar, harga
saham bisa naik sehingga nilai perusahaan juga naik. Distribusi dividen yang tinggi
lebih disukai oleh investor; akibatnya investor akan terus berinvestasi di perusahaan
dan harga saham naik. Penelitian oleh Desniati & Suartini (2021) dan Khumairoh
& Suprihhadi (2021) menyimpulkan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai
bisnis secara positif (PBV), hasil berbeda ditunjukkan oleh penelitian (Yuniastri et

al., 2021) dikatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh pada nilai bisnis.

Berdasarkan hal tersebut di atas, ada kesenjangan antara teori dan realitas
dalam subjek. Tidak ada ambiguitas dalam hasil investigasi sebelumnya, sehingga
penelitian ini dilakukan. Penulis juga memasukkan variabel moderasi, yaitu
pertimbangan kebijakan yang dianggap dapat mendongkrak atau menurunkan nilai
perusahaan. Kebijakan dividen dirancang sebagai moderator karena perusahaan
akan mengoptimalkan nilainya jika memperhatikan pemegang saham. Maka dari
itu penelitian ini pun berjudul “Dampak Kebijakan Dividen dalam Memoderasi
Faktor yang Mempengaruhi Nilai_Perusahaan pada_Perusahaan Sektor
Perdagangan, Jasa dan Investasi yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah

Indonesia (I1SSI1) Periode 2017-2021".

B. Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di ISSI

(2017-2021)?

2. Bagaimana pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada



perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di ISSI
(2017-2021)?

3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di ISSI
(2017-2021)?

4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di ISSI
(2017-2021)?

5. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi debt to equity
ratio terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor perdagangan, jasa
dan investasi yang terdaftar di 1ISSI (2017-2021)?

6. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor perdagangan,
jasa dan investasi yang terdaftar di ISSI (2017-2021)?

7. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor perdagangan,
jasa dan investasi‘yang terdaftar di 1SSI (2017-2021)?

8. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen dalam memoderasi profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor perdagangan, jasa dan

investasi yang terdaftar di ISSI (2017-2021)?

C. Tujuan Penelitian

1. Untuk menjelaskan pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan

pada perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di



ISSI (2017-2021).

. Untuk menjelaskan pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di
ISSI (2017-2021).

. Untuk menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di
ISSI (2017-2021).

. Untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di ISSI
(2017-2021).

. Untuk menjelaskan pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai perusahaan
yang dimoderasi oleh kebijakan dividen pada perusahaan yang sektor
perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di 1SSI (2017-2021).

. Untuk menjelaskan pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
yang dimoderasi oleh kebijakan dividen pada perusahaan sektor
perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di ISSI (2017-2021).

. Untuk menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan-terhadap nilai perusahaan
yang dimoderasi oleh ' kebijakan dividen pada perusahaan sektor
perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di 1SSI (2017-2021).

. Untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang
dimoderasi oleh kebijakan dividen pada perusahaan sektor perdagangan,

jasa, dan investasi yang terdaftar di ISSI (2017-2021).



D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumbangsih ide,
gagasan dan pemikiran bagi perkembangan keilmuan tentang perhitungan
laporan keuangan mengenai debt to equity ratio, keputusan investasi, ukuran
perusahaan dan profitabilitas serta menjadi acuan dalam melakukan penelitian
lebih lanjut.

2. Manfaat Praktis

Bagi peneliti, agar dapat menambah wawasan mengenai pengaruh debt
to equity ratio, keputusan investasi, ukuran perusahaan dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi
serta sebagai pengembangan ilmu dan perbandingan dari teori yang telah ada.

Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan
dalam perhitungan laporan keuangan dengan menggunakan rasio keuangan dan
dijadikan sebagai dasar manajemen dalam rangka mengambil keputusan di

masa depan.

E. Sistematika Pembahasan

Secara keseluruhan, penelitian ini disusun 5 bab pembahasan, antara lain:

Bab | merupakan bagian pendahuluan yang memandu pemahaman tentang
konteks penelitian, mengapa penelitian dianggap penting, pertanyaan, tujuan

penelitian, dan kegunaan penelitian.

Bab I terdiri dari landasan teori, tinjauan pustaka, pembuatan hipotesis, dan

kerangka teori pemecahan masalah peneliti.
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Bab 11l adalah bagian metode penelitian, yang meliputi desain penelitian,
populasi dan sampel penelitian, definisi operasional variabel, pengumpulan data,

dan teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian.

Bab IV terdiri dari pembahasan dan temuan serta hasil pengujian dan hasil

analisis statistik yang digunakan dalam penelitian.

Bab V berisi kesimpulan yang ditarik dalam proses meringkas temuan
penelitian, serta saran-saran yang menunjukkan hubungan antara pertanyaan tertulis

praktis dan teoritis, dan batas-batas penelitian.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Kesimpulan pada penelitian ini berkaitan dengan dampak rasio utang
terhadap modal (DER), keputusan investasi, ukuran perusahaan, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dan penggunaan kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi.

1. DER memiliki pengaruh yang positif pada nilai perusahaan. Penelitian ini
mendukung hasil temuan dari Mahardikari (2021) dimana DER memiliki
pengaruh yang cukup besar pada nilai perusahaan.

2. Keputusan investasi memiliki pengaruh yang positif pada nilai perusahaan.
Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Effendi & Widyawati
(2021) yang memberikan hasil keputusan investasi berpengaruh positif pada
nilai perusahaan.

3. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif pada nilai perusahaan.
Temuan -ini. sesuai: dengan. dengan; hasil; temuan.Aldi. et al. (2020) yang
menyebutkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif pada
nilai perusahaan.

4. Profitabilitas memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan. Penelitian ini
sejalan dengan Wahyuni & Purwaningsih (2021) yang menjelaskan
profitabilitas memiliki pengaruh yang positif pada nilai perusahaannya
(PBV), return yang tinggi mampu mendorong investor untuk berpartisipasi

dalam peningkatan permintaan saham dan mendorong nilai perusahaannya.
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5. Analisis MRA pada penelitian ini memberikan hasil untuk kebijakan dividen
bahwa tidak memberikan bukti dapat menjadi pemoderasi dampak antara debt
to equity ratio dengan nilai perusahaan.

6. Analisis MRA pada penelitian ini memberikan hasil bahwa kebijakan dividen
dapat menjadi pemoderasi dampak antara keputusan investasi dengan nilai
perusahaan.

7. Analisis MRA pada penelitian ini memberikan hasil bahwa kebijakan dividen
dapat menjadi pemoderasi dampak antara ukuran perusahaan dengan nilai
perusahaan.

8. Analisis MRA pada penelitian ini memberikan hasil untuk kebijakan dividen
bahwa tidak memberikan bukti dapat menjadi pemoderasi dampak antara

profitabilitas pada nilai perusahaan.

B. Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan dalam penelitian ini secara khusus ialah penelitian hanya
mencakup perusahaan di sektor perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar
dalam Indeks Saham _Syariah Indonesia (ISSI), sehingga tidak mungkin
menggeneralisasi temuan ke sektor industri lainnya. Batasan-kedua adalah bahwa
periode survei adalah 5 tahun yakni‘dari 2017 sampai 2021, sehingga 17 perusahaan
yang terus terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode
ini. Keterbatasan ketiga, bahwa variabel terbatas pada rasio utang terhadap modal
(der), keputusan investasi, ukuran perusahaan, profitabilitas, nilai perusahaan, dan

kebijakan dividen.
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Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas cakupan penelitian, tidak hanya
menjangkau perusahaan di sektor perdagangan, jasa dan investasi, namun juga
dapat menjangkau sektor lain yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI). Sehingga memberikan gambaran umum tentang hasil survei nilai
perusahaan yang lebih luas. Peneliti selanjutnya juga dapat memperpanjang periode

penelitian untuk mendapatkan lebih banyak sampel.



DAFTAR PUSTAKA

Abeywardhana, D. K. Y. (2017). Capital Structure Theory: An Overview.
Accounting and Finance Research, 6(1), 133.
https://doi.org/10.5430/afr.v6n1p133

Accounting Principles Board. (1982). APB Opinion No.4. AICPA.

Akturk, E., Karan, M. B., & Pirgaip, B. (2022). Is the effect of dividend policy
on the volatility of stock prices stable? An empirical study on European
countries. Spanish Journal of Finance and Accounting / Revista Espafiola
de Financiacion y Contabilidad.

Aldi, M. F., Erlina, & Amalia, K. (2020). Pengaruh Ukuran Perusahaan,
Leverage, Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan
dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan
Industri Barang Konsumsi yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Periode 2007-2018. Jurnal Sains Sosio Humaniora, 4(1), 262-276.
https://doi.org/10.22437/jssh.v4i1.9921

Amaliyah, F., & Herwiyanti, E. (2020). Pengaruh Keputusan Investasi,
Ukuran Perusahaan, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Deviden
Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Pertambangan. Jurnal Penelitan
Ekonomi Dan Bisnis, 5(1), 39-51.
https://doi.org/10.33633/jpeb.v5i1.2783

Amri, A., & Ramdani, Z. (2020). Pengaruh Nilai Tukar, Kebijakan Deviden
dan Struktur Modal Terhadap Return Saham pada Perusahaan yang
Terdaftar di Jakarta Islamic Index. Jurnal llmu Keuangan Dan
Perbankan (JIKA), 10(2), 18-36.
https://www.researchgate.net/profile/Andi-Amri-
2/publication/348685324 pengaruh_nilai_tukar_kebijakan_deviden_da
n_struktur_modal terhadap_return saham_pada_ perusahaan_yang_terd
aftar_di_jakarta_islamic_index/links/600acafca6fdccdch8705bab/penga
ruh-nilai-tukar-kebijakan-deviden-dan-struktur-modal-terhadap-return-
saham-pada-perusahaan-yang-terdaftar-di-jakarta-islamic-index.pdf

Annisa, R.,'& Chabachib, ‘M. (2017).-Analisi Pengaruh Current Ratio (CR),
Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA) Terhadap Price to
Book Value (PBV), dengan Dividend Payout Ratio sebagai Variabel
Intervening (Studi Kasus: pada -Perusahaan Industri Manufaktur yang
Terdaftar . di* BEI | Periode 1 2011-2014). Diponegoro Journal of
Management, 6(1), 1-15.
https://ejournal3.undip.ac.id/index.php/djom/article/view/17551

Astuti, N. K. B., & Yadnya, I. P. (2019). Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas,
dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan
Dividen. E-Jurnal Manajemen Universitas Udayana, 8(5), 3275-3302.
https://doi.org/10.24843/ejmunud.2019.v08.i05.p25

Ayem, S., & Nugroho, R. (2016). Pengaruh Profitabilitas, Struktur Modal,
Kebijakan Deviden, dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan
(Studi Kasus Perusahaan Manufaktur Yang Go Publik di Bursa Efek
Indonesia) Periode 2010-2014. Jurnal Akuntansi, 4(1), 31-49.
http://jurnalfe.ustjogja.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/125

86



Ball, R., & Brown, P. (1968). An Empirical Evaluation of Accounting Income
Numbers. Journal of Accounting Research, 6, 159-178.

Banerjee, A. (2018). Dividend Policy as a Corporate Communication and its
Impact on Firm Value Evidences from listed companies in Qatar Stock
Exchange, Financial Markets. Financial Markets, Institutions and Risks,
2(4). https://doi.org/10.21272/fmir.2(4).29--38.2018

Bhattacharya, S. (1979). Imperfect Information, Dividend Policy, and “the
Bird in the Hand” Fallacy. The Bell Journal of Economics, 10(1), 259-
270.

Bintari, V. I, & Kusnandar, D. L. (2020). Analisis Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Nilai Perusahaan. JBE: Jurnal Bisnis Dan Ekonomi,
27(1), 89-99. https://www.unisbank.ac.id/ojs;

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2006). Fundamental of Financial
Management: Dasar-Dasar Manajemen Keuangan (10th ed.). Salemba
Empat.

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2013). Dasar — dasar manajemen keuangan
(11th ed.). Salemba Empat.

Chandrarin, G. (2018). Metode Akuntansi Pendekatan Kuantitatif. Salemba
Empat.

Chariri, A., & Ghozali, 1. (2003). Teori Akuntansi Edisi Revisi. Badan Penerbit
Universitas Diponegoro.

Chasanah, A. N. (2018). Pengaruh Rasio Likuiditas, Profitabilitas, Struktur
Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2015-2017. Jurnal
Penelitian Ekonomi Dan Bisnis, 3(1), 39-47.
https://doi.org/10.33633/jpeb.v3i1.2287

Darmawan. (2018). MANAJEMEN KEUANGAN: Memahami Kebijakan
Dividen, Teori dan Praktiknya di Indonesia (L. Renfiana, Ed.; Cetakan
I). Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Islam Universitas Islam Negeri Sunan
Kalijaga Yogyakarta.

Desniati, N. E., & Suartini, S. (2021). Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas,
dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai-Perusahaan.-COSTING: Journal
of Economics, Business ~and Accounting, - 4(2), 846-854.
https://doi.org/10.31539/costing.v4i2.2045

Effendi, B. (S., & /Widyawati; D. (2021). Pengaruh Struktur Kepemilikan,
Keputusan Investasi dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
Indeks LQ-45. Jurnal Illmu Dan Riset Akuntansi, 10(6), 1-18.
http://jurnalmahasiswa.stiesia.ac.id/index.php/jira/article/view/4047/405
9

Effendi, E., & Ulhag, R. D. (2021). Pengaruh Audit Tenur, Reputasi Auditor,
Ukuran Perusahaan dan Komite Audit (Abdul, Ed.; Cetakan Pertama).
Penerbit Adab CV. Adanu Abimata.

Fadhli, M. (2015). Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas dan Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel
Moderasi pada Perusahaan Perbankan, Asuransi & Lembaga Keuangan

87



Lainnya di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2013. Jom FEKON, 2(2),
1-14.

Fauziah, F. (2017). Kesehatan Bank, Kebijakan Dividen, dan Nilai
Perusahaan: Teori dan Kajian Empiris. RV Pustaka Horizon.

Goranova, M., M. Alessandri, T., Brandes, P., & Dharwadkar, R. (2007).
Managerial Ownership and Corporate Diversification: A Longitudinal
View.  Strategic  Management  Journal,  28(1), 211-225.
https://doi.org/10.1002/smj.570

Gordon, M., & Lintner, J. (1956). Distribution of Income of Corporations
Among Dividend, Retained Earning and Taxes. The American Economic
Review 46.

Gunawan, R. M. B. (2021). GRC (Good Governance, Risk Management, And
Compliance). PT. RajaGrafindo Persada.

Hamzah Muchtar, E., Hidayat, W., & Astreanih, T. (2021a). Good Corporate
Governance, Profitabilitas, Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan
pada Konstituen Jakarta Islamic Index 70. J-EBIS (Jurnal Ekonomi Dan
Bisnis Islam), 6(1), 67-88. https://doi.org/10.32505/j-ebis.v6i1.2684

Hamzah Muchtar, E., Hidayat, W., & Astreanih, T. (2021b). Good Corporate
Governance, Profitabilitas, Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan
Pada Konstituen Jakarta Islamic Index 70. J-EBIS (Jurnal Ekonomi Dan
Bisnis Islam), 6(1), 67—88. https://doi.org/10.32505/j-ebis.v6i1.2684

Hasanuddin, R., Darman, Taufan, M. Y., Salim, A., Muslim, & Putra, A. H. P.
K. (2021). The Effect of Firm Size, Debt, Current Ratio, and Investment
Opportunity Set on Earnings Quality: An Empirical Study in Indonesia.
Journal of Asian Finance, Economics and Business, 8(6), 179-188.
https://doi.org/10.13106/jafeb.2021.v0l8.n06.0179

Hayati, N., & Andayani. (2021). Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening.
Jurnal limu Dan Riset Akuntansi, 10(7), 1-20.

Hermuningsih, S. (2012). Pengaruh Profitabilitas, Size Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Struktur Modal sebagat Variabel Intervening. Jurnal
Siasat Bisnis, 16(2), 232-242.

Hertina, D., Haizam Bin Saudi, M., Bayu, M., & Hidayat, H. (2021). Corporate
Value Impact of Financial Management Policies. Turkish Journal of
Computer = and Mathematics Education, 12(11), 1177-1183.
https://doi.org/10.17762/turcomat.v12i11.6014

Hery. (2017). Kajian Riset Manajemen. PT. Grafindo.

Hirdinis, M. (2019). Capital Structure and Firm Size on Firm Value Moderated
by Profitability. International Journal of Economics and Business
Administration, VII (1), 174-191. www.idx.co.id,

Imron, A., & Kurniawati, D. (2020). Pengaruh Profitabilitas dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Moderasi Kebijakan
Dividen: Studi pada Perusahaan Properti, Real Estate dan Konstruksi
Bangunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017.
Jurnal Illmu Sosial, Manajemen, Akuntansi, & Bisnis, 1(2), 50-65.
https://doi.org/10.47747/jismab.v1i2.92

88



Indrayani, N. K., Endiana, I. D. M., & Pramesti, I. G. A. A. (2021). Pengaruh
Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Akuntansi
Lingkungan, Leverage dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan. Jurnal
Kharisma, 3(1), 52-62. https://e-
journal.unmas.ac.id/index.php/kharisma/article/view/1678/1346

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Perilaku Manajerial, Biaya Agensi
dan Struktur Kepemilikan. Jurnal Ekonomi Keuangan, 3(4).

Kartika, A. V., Topowijono, & MG Wi Endang. (2015). Pengaruh Return on
Assets, Return on Equity dan Assets Growth Terhadap Dividend Payout
Ratio (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2010-2012). Urnal Administrasi Bisnis Universitas
Brawijaya, 1(2).

Kartikasari, D., & Merianti, M. (2016). The Effect of Leverage and Firm Size
to Profitability of Public Manufacturing Companies in Indonesia.
International Journal of Economics and Financial Issues |, 6(2), 409—
413. http:www.econjournals.com

katharina, N., Winata, Y., & Andrean, C. (2021). Pengaruh Current Ratio,
Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Sales Growth, dan Firm Size
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Property dan Rael Estate
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018. Jurnal limiah
MEA (Manajemen, Ekonomi, Dan Akuntansi), 5(1), 1028-1045.
https://doi.org/10.31955/mea.vol5.iss1.pp1028-1045

Keown, A. J. (2005). Prinsip dan Penerapan Mananjemen Keuangan Jilid 2
(10th ed.). PT. Indeks.

Khumairoh, A. K., & Suprihhadi, H. (2021). Pengaruh Struktur Modal,
Profitabilitas, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan
Property and Real Estate di BEI Periode 2013-2019. Jurnal IImu Dan
Riset Manajemen, 10(2), 1-18.
http://jurnalmahasiswa.stiesia.ac.id/index.php/jirm/article/view/3917/39
27

Kim, J.M., Yang, I.,-Yang, T.,'& Koveos, P. (2020). The Impact of R&D
Intensity, Financial Constraints; and Dividend Payout Policy on Firm
Value. Finance Research Letters, 1-16.
https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101802

Koudijs, P., & Voth, H.-J. (2016). Leverage and Beliefs: Personal Experience
and Risk-Taking in Margin Lending. American Economic Review,
106(11), 3367—-3400. https://doi.org/10.1257/aer.20140259

Lumoly, S., Murni, S., & Untu, V. N. (2018). Pengaruh Likuiditas, Ukuran
Perusahaan dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada
Perusahaan Logam dan Sejenisnya yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia). Jurnal EMBA, 6(3), 1108-1117.
https://doi.org/10.35794/emba.6.3.2018.20072

Mahardikari, A. K. W. (2021). Pengaruh Profitability, Liquidity, Leverage,
Dividend Policy, Firm Size, dan Firm Grwoth Terhadap Nilai
Perusahaan. Jurnal lImu Manajemen, 9(2), 399-411.
https://doi.org/10.26740/jim.v9n2.p399-411

89



Naceur, S. ben, & Goaied, M. (2002). The Relationship Between Dividend
Policy, Financial Structure, Profitability and Firm Value. Applied

Financial Economics, 12(12), 843-849.
https://doi.org/10.1080/09603100110049457
Nurhayati, I., & Kartika, A. (2020). Pengaruh Struktur Modal dan

Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen
sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Manufaktur Tahun 2016-
2018. Dinamika Akuntansi, Keuangan Dan Perbankan, 9(2), 133-144.
https://unisbank.ac.id/ojs/index.php/fe9/article/view/8301

Nuswandari, C. (2013). Determinan Struktur Modal dalam Perspektif Pecking
Order Theory dan Agency Theory. Dinamika Akuntansi, Keuangan Dan
Perbankan, 2(1), 92-102.
https://unisbank.ac.id/ojs/index.php/fe9/article/download/2110/778

Oktaviani, R. F., & Mulya, A. A. (2018). Pengaruh Struktur Modal dan
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen
sebagai Moderasi. Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, 7(2), 139-150.
https://doi.org/10.36080

Permatasari, L. A., & Atiningsih, S. (2021). Influence of Investment
Opportunity Set, Effective Tax Rateand Firm Size on Dividend Policy
with Liquidity as a Moderation Variable. Jurnal Mantik, 5(1).
https://iocscience.org/ejournal/index.php/mantik

Piristina, F. A., & Khairunnisa. (2019). Analisis Pengaruh Kebijakan Dividen,
Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai
Perusahaan. Jurnal Aset (Akuntansi Riset), 11(1), 123-136.
https://doi.org/10.17509/jaset.v11i1.16620

Pratiwi, N. P. D., & Mertha, M. (2017). Pengaruh Kebijakan Hutang dan
Profitabilitas pada Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai
Variabel Pemoderasi. E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana, 20(2),
1446-1475.

Purnama, H. (2016). Pengaruh Profitabilitas, Kebijakan Hutang, Kebijakan
Deviden, dan Keputusan Investasi- Terhadap Nilai Perusahaan (Studi
Kasus Perusahaan-Manufaktur yang Go Publik di Bursa Efek Indonesia)
Periode 2010-2014. Jurnal Akuntansi, 4(1), 11-21.

Qodir, D., Suseno, Y. D., & Wardiningsih, S. S. (2016). Pengaruh Current
Ratio dan Debt to Equity Ratio Terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi. Jurnal Manajemen
Sumber Daya Manusia, 10(2), 161-172.
https://ejurnal.unisri.ac.id/index.php/Manajemen/article/view/1502

Qoyum, A., Mutmainah, L., Setyono, J., & Qizam, I. (2017). The Impact of
Good Corporate Governance, Company Size nn Corporate Social
Responsibility Disclosure: Case Study of Islamic Banking in Indonesia.
IQTISHADIA: Jurnal Kajian Ekonomi Dan Bisnis Islam, 10(1), 130-159.
https://doi.org/10.21043/igtishadia.v10i1.2365

Rahmasari, D., Suryani, E., & Oktaryani, S. (2019). Pengaruh Leverage dan
Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai
Variabel Intervening. Jurnal Sosial Ekonomi Dan Humaniora (JSEH),

90



5(1), 66-83.
https://web.archive.org/web/20200709223842id_/http://jseh.unram.ac.id
/index.php/jseh/article/download/34/26

Rakasiwi, F. W., Pranaditya, A., & Andini, R. (2017). Pengatuh EPS, Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, Sales Growth dan Kebijakan
Dividen Terhadap Nilai Perusahaan pada Industri Makanan dan
Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 —2015.
Ekonomika Dan Bisnis-Akuntansi, 1-15.
http://jurnal.unpand.ac.id/index.php/AKS/article/view/666

Rakhimsyah, L. A., & Gunawan, B. (2011). Pengaruh Keputusan Investasi,
Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Tingkat Suku Bunga
Terhadap Nilai Perusahaan. Jurnal Investasi, 7(1), 31-45.
https://doi.org/10.21107/infestasi.v7i1.490

Sabarudin, Sudarman, L., & Firdaus. (2021). Analisis Pengaruh Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan dengan Deviden Payout Ratio sebagai
Variabel Intervening. Ekspansi: Jurnal Ekonomi, Keuangan, Perbankan,
Dan Akuntansi, 13(1), 15-31.
https://doi.org/10.35313/ekspansi.v13i1.2522

Sani Akbar, J. (2021). The Effect of Return on Assets and Return on Equity
on Price to Bok Value on Banking Companies Listed on the Indonesia
Stock Exchange. Business and Accounting Research (IJEBAR) Peer
Reviewed-International Journal, 5(2), 2614-1280.
http://www.jurnal.stie-aas/ijebar

Scott, W. R. (1997). Financial Accounting Theory. Pearson Prentice Hall.

Septiana, A. (2019). Analisis Laporan Keuangan Konsep Dasar dan Deskripsi
Laporan Keuangan (R. Hermawan, Ed.; Cetakan I). Duta Media
Publishing.

Setiawan, M. R., Susanti, N., & Nugraha, N. M. (2021). Pengaruh Struktur
Modal, Perputaran Modal Kerja, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai
Perusahaan. Owner: Riset & Jurnal Akuntansi, 208-218.
https://do1.0rg/10.33395/awner. XXX XXX

Setiawanta, Y., & Hakim, A. (2019). Apakah Sinyal Kinerja Keuangan masih
Terkonfirmask: Studi- Empiris ‘lLembaga Keuangan di-PT. BEI INFO.
Jurnal Ekonomi Dan Bisnis, 22(2), 289-312.
https://doi.org/10.24914/jeb.v22i2.2048

Shirong, T. (2021). Do Firms Benefit from Corporate Alleviation? From the
Perspective of Signaling Theory and Information Asymmetry. Advance
in Economics, Business and Management Research, 190, 187-194.
https://www.atlantis-press.com/article/125961104.pdf

Siboni, Z. M., & Pourali, M. R. (2015). The Relationship between Investment
Opportunity, Dividend Policy and Firm Value in Companies Listed in
TSE: Evidence from IRAN. Special Issue on New Dimensions in
Economics, Accounting and Management, 4(1). http://www.european-
science.com

Simoes, E. B. (2022). The Size and Market-to-Book Value in the Hospitality
Industry: International Evidence. Anatolia: An International Journal of

91



Tourism and Hospitality Research.
https://doi.org/10.1080/13032917.2021.2021429

Sirait, S., Nurmala Sari, E., & Fauzi Rambe, M. (2021). The Influence of
Current Ratio, Debt to Equity Ratio and Return on Assets Against Price
to Book Value with Divident Payout Ratio as an Intervening Variable in
Manufacturing Companies Pharmaceutical Sub Sector. Jurnal Akmami:
Akuntansi, Manajemen, Ekonomi, 2(2), 287-299.
https://doi.org/10.53695/ja.v2i2.168

Spence, M. (1978). Job market signaling. Uncertainty in Economics Readings
and Exercises, 87(3), 281.

Stevanus Lumapow, L. (2018). The Influence of Managerial Ownership and
Firm Size on Debt Policy. International Journal of Applied Business &
International Management, 3(1), 47-56.
www.ejournal.aibpm.or/IJABIM

Sualehkhattak, M., & Hussain, C. M. (2017). Do Growth Opportunities
Influence the Relationship of Capital Structure, Dividend Policy and
Ownership Structure with Firm Value: Empirical Evidence of KSE?
Journal  of  Accounting &  Marketing, 06(01), 1-11.
https://doi.org/10.4172/2168-9601.1000216

Sugiyono. (2011). Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D.
Alfabeta.

Surjanto, D., & Sugiharto, T. (2021). LQ45 Stock Price Valuation Analysis
Using Price to Book Value (PBV) and Price Earning Ratio (PER)
Variables from 2016-2020. Enrichment: Journal of Management, 12(1),
205-211. www.enrichment.iocspublisher.org

Sutopo. (2015). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif dan Kombinasi.
Alfabeta.

Syahputra, B., Marlina, E., & Azhari, I. P. (2021). Pengaruh Keputusan
Investasi dan Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kebijakan Dividen sebagai Variabel Moderasi. Economics, Accounting
and Business Journal, 1(1),109-120.

Tashfeen, M., & Shahmeer, Z.(2020). Public institution-Fights on Financial
Management during Pandemic Crisis. Journal La Bisecoman, 1(6), 23—
29. https://doi.org/10.37899/journallabisecoman.v1i6.296

Triani, N., & Tarmidi, D. (2019). Firm Value: Impact of Investment Decisions,
Funding Decisions and Dividend Policies. International Journal of
Academic Research in Accounting, 9(2), 158-163.
https://doi.org/10.6007/1JARAFMS/v9-i2/6107

Tuanakotta, T. M. (1983). Teori Akuntansi. Lembaga Penerbit Fakultas
Ekonomi Unniversita Indonesia.

Ustianti, N. (2015). Pengaruh Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial,
Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen, Keputusan Pendanaan dan
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan
Keuangan dan Perbankan Di BEI Tahun 2009-2013). Jurnal limiah
Mahasiswa S1 Akuntansi Universitas Pandanaran, 1(1), 1-20.
http://jurnal.unpand.ac.id/index.php/AKS/article/view/198

92



Wahyudiono, B. (2014). Mudah Membaca Laporan Keuangan (Andriansyah,
Ed.; Cetakan 1). Raih Asa Sukses (Penebar Swadaya Grup).

Wahyuni, E., & Purwaningsih, E. (2021). Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Keputusan
Investasi, Struktur Modal dan Intellectual Capital Terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Keluarga yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2016-2019. Media Akuntansi, 33(01), 79-99.
https://doi.org/10.47202/mak.v33i01.115

Yuniastri, N. P. A., Endiana, I. D. M., & Kumalasari, P. D. (2021). Pengaruh
Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, Struktur Modal
dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2019.
Karya Riset Mahasiswa Akuntansi, 1(1), 69-79. http://e-
journal.unmas.ac.id/index.php/karma/article/view/1615/1299

Yusuf, M. (2016). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif & Penelitian
Gabungan. Prenadanedia Group.

93



	HALAMAN SAMPUL
	HALAMAN JUDUL
	HALAMAN PENGESAHAN
	HALAMAN PERSETUJUAN TESIS
	SURAT PERNYATAAN KEASLIAN
	HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI
	MOTTO
	HALAMAN PERSEMBAHAN
	PEDOMAN TRANSLITERASI
	KATA PENGANTAR
	DAFTAR ISI
	DAFTAR TABEL
	DAFTAR GAMBAR
	ABSTRAK
	ABSTRACT
	BAB I PENDAHULUAN
	A. Latar Belakang Penelitian
	B. Rumusan Masalah
	C. Tujuan Penelitian
	D. Manfaat Penelitian
	E. Sistematika Pembahasan

	BAB V PENUTUP
	A. Kesimpulan
	B. Keterbatasan dan Saran

	DAFTAR PUSTAKA

