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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 I 

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. 
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Tabel 1  

Indeks Pengembalian Saham Syariah di Indonesia Tahun 2017-2021 

YoY Returns 

Year JII70 ISSI JII 

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. JII70 di tahun 2017 memiliki rata-rata 7.7%, ISSI 10.3%, 

dan JII 9.4%, kemudian mengalami penurunan pada tahun 2018 sebesar -7.8% 

untuk JII70, ISSI -3.1% dan -9.7% bagi JII. Lalu pada tahun 2019 sempat naik 

dikisaran 2.6% bagi JII70, ISSI 2.0%, dan JII 1.9%. Setelah itu di tahun 2020 dan 

2021 kembali turun dimana -5.6% & -4.4% untuk JII70, -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 
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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 
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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. 
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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 pada posisi 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 
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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 (ISSI) 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 
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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 ISSI (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 ISSI (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 
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ISSI (2017-2021). 

2. Untuk menjelaskan pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

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

ISSI (2017-2021). 

3. Untuk menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

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

ISSI (2017-2021). 

4. Untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang terdaftar di ISSI 

(2017-2021). 

5. 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 ISSI (2017-2021). 

6. 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). 

7. Untuk menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

yang dimoderasi oleh kebijakan dividen pada perusahaan sektor 

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

8. 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). 
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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 I merupakan bagian pendahuluan yang memandu pemahaman tentang 

konteks penelitian, mengapa penelitian dianggap penting, pertanyaan, tujuan 

penelitian, dan kegunaan penelitian. 

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

kerangka teori pemecahan masalah peneliti. 
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Bab III 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. 
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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. 
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