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ABSTRAK

Penelitian ini mengkaji pengaruh profitabilitas (ROA), likuiditas
(CR), dan kebijakan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan
(PBV), dengan komite audit sebagai variabel moderasi, dalam
konteks program hilirisasi pemerintah di sektor energi. Data
sekunder diperoleh dari laporan keuangan perusahaan energi
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dengan
pemilihan sampel menggunakan purposive sampling. Analisis
data dilakukan menggunakan aplikasi Stata 17 melalui uji asumsi
klasik, regresi linear berganda, Moderated Regression Analysis
(MRA), dan uji hipotesis.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas
berpengaruh positif signifikan. Sebaliknya, kebijakan dividen
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Uji moderasi lebih
lanjut mengungkapkan bahwa komite audit memperkuat
hubungan antara profitabilitas dan nilai  perusahaan,
memperlemah pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan,
serta tidak memoderasi hubungan antara kebijakan dividen dan
nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan peran kompleks komite
audit dalam tata kelola perusahaan serta pengaruhnya yang
bervariasi terhadap faktor-faktor keuangan penentu nilai
perusahaan di industri energi.

Kata kunci: Hilirisasi, Profitabilitas, Likuiditas, Kebijakan
Dividen, Nilai Perusahaan, Komite Audit
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ABSTRACT

This study examines the impact of profitability (ROA), liquidity
(CR), and dividend policy (DPR) on firm value (PBV), with the
audit committee as a moderating variable, within the context of
the Indonesian government’s downstreaming program in the
energy sector. Using secondary data from the financial statements
of energy companies listed in the Indonesia Sharia Stock Index
(ISSI), purposive sampling was applied to select the research
sample. Data analysis was conducted using Stata 17, employing
classical assumption tests, multiple linear regression, Moderated
Regression Analysis (MRA), and hypothesis testing.

The findings reveal that profitability has a significant negative
effect on firm value, while liquidity exerts a significant positive
effect. In contrast, dividend policy shows no significant influence
on firm value. The moderation test results further indicate that the
audit committee strengthens the relationship between profitability
and firm value, weakens the effect of liquidity on firm value, and
does not moderate the relationship between dividend policy and
firm value. These results highlight the complex role of audit
committees in corporate governance and their varying influence
on financial determinants of firm value in the energy industry.

Keywords: Downstreaming, Profitability, Liquidity, Dividend
Policy, Firm Value, Audit Committee
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Tahun 2023 adalah periode gemilang bagi
Perusahaan yang bergerak disektor energi, investawi di
sektor energi melonjak sebesar 3,07% (Susi Setiawati,
2023). Perusahaan sektor energi merupakan sektor
esensial dalam skala nasional. Peranan energi bagi sebuah
negara sangat besar, sehingga negara memberikan
perhatian khusus terhadap ketersediaan energi untuk
bangsa mereka (Syaiful Anwar, 2016). Dalam upaya
menjamin  ketersediaan ~energi nasional, melalui
kementrian Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM)
pemerintah menggalakan program subtitusi energi dan
juga dengan hilirisasi batubara. Kinerja pemerintah dalam
mendorong realisasi hilirisasi sektor energi memberi
damapak  positif ~ pada  pertumbuhan  ekonomi
(Liputanenam, 2023). Hilirisasi merupakan program
pemerintah yang mendorong pengolahan bahan mentah
sebelum ekspor menjadi barang setengah jadi.
Berdasarakan data dari Badan Pusat Statistik yang di muat

dalam Rizaty, (2022), penanaman modal di sektor Energi



Sumber Daya Mineral (ESDM) mencatatkan peningkatan
dari tahun 2020-2022.

Gambar 1. I Realisasi investasi sektor Energi dan Sumber

Daya Mineral 2017-2022

Realisasi Investasi Sektor ESDM
(2017-2022*)

@ Migos @ Minerba @ EGT @ Listrik

USS Miliar

2020 2021 2022*

Sumber data: Datalndonesia.id

Melansir dari Antara, salah satu emiten saham
sektor energi, Harum Energy atau dikenal dengan kode
emiten HRUM, dalam perdagangan di pasar saham telah
mencatat laba bersih US$ 301,75 atau setara Rp 4,52
Triliyun di tahun 2022. Peningkatan laba HRUM dari
tahun sebelumnya melonjak hingga 306% (Heriyanto,
2023). Beranjak dari tahun 2022 ke tahun 2023 terdapat 8
emiten saham sektor energi yang mencatat laba di kuartal
ketiga perdagangan. Emiten tersebut diatarannya adalah

(Winarni, 2023):



Gambar 1. 2: Total Laba Bersih 8 Emiten Industri Minyak dan
Gas
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Sumber data: Laporan keuangan yang dioleh oleh
Datalndonesia.id
Terdapat empat perusahaan energi dari lima

perusahaan yang dianggap memliki likuiditas yang baik



dan potensi pembagian dividen tinggi menurut CNBC.
Empat perusahaan energy tersebut ialah PT Bukit Asam
(Persero) Tbk (PTBA), PT Indo Tambangraya Megah Tbk
(ITMG), PT Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO) dan
PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk (PGAS)
(Binekasri, 2023). Berdasarkan pernyataan Hardiman
Soetoyo selaku Analis Mirae Asset Sekuritas, tahun 2023
adalah tahun yang tepat untuk melakukan investasi di
sektor energi dan keuangan untuk memburu dividen tinggi
(Saumi, 2023).

Dalam teori keuangan nilai perusahaan sering
dijadikan tolak ukur keberhasilan manajemen dalam
mensejahterkan pemegang sham. Faktor-faktor yang
dapat dijadikan tolak ukur mnilai suatu perusahaan
diantaranya adalah Good Governence, financial
performence, ukuran perusahaan, dan Corporate Social
Responsibility (CSR) (Muliati et al., 2021). Terdapat
pengukuran kinerja keuangan sebuah perusahaan yang
seharusnya diukur adalah rasio likuiditas, rasio aktivitas,
rasio profitabilitas, rasio solvabilitas dan rasio pasar
(Sazly et al., 2023).

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
Perusahaan, hal ini mengindikasikan peningkatan
profitabilitas ~ sebuah  Perusahaan  maka  akan

meningkatkan nilai perusahaan tersebut (Putu Sheily



Komala et al.,, 2021). Profitabilitas dapat dijadikan
sebagai variabel pengukur nilai perusahaan (Sazly et al.,
2023).

Hasil penelitian pengaruh likuiditas terhadap nilai
perushaan tidak memiliki pengaruh (Faizani & Djawoto,
2023). Di sisi lain terdapat penelitian yang menyatakan
bahwah likuiditas memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai Perusahaan (Iman et al., 2021). Ketidak
selarasan hasil penelitian ini mungkin saja dapat
dipengaruhi faktor seperti mekanisme tata kelola.

Menurut teori sinyal, pembagian dividen dianggap
memberikan sinyal positif kepada pemegang saham
(Ovami & Nasution, 2020). Namun, pada kenyataannya
kebijakan dividen memiliki perbedaan pengaruh di setiap
perusahaannya (Nirawati et al., 2022).

Berdasarkan fenomena peningkatan investasi sektor
energi yang sedang didukung oleh pemerintah dengan
program hilirisasi dan hasil penelitian yang bervariasi
mengenai variabel yang mempengaruhi Nilai Perusahaan,
mengarahkan ketertarikan peneliti untuk melakukan
penelitian. Dalam hal ini, Good Corporate Governence
dipandang sebagai mekanisme mencegah masalah
keagenan dan meningkatkan kepercayaan investor. Salah
satu indikator tata kelola adalah Komite Audit sebagai

variabel moderasinya, sehingga terbentuklah judul



penelitian “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan
Komite Audit sebagai Variabel Moderasi pada
Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (Studi Periode 2019-2024)”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang terurai di atas
maka dapat dirumuskan pokok-pokok permasalahan
dalam penelitian diantaranya:

1. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia?

2. Apakah likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia?

3. Apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia?

4. Apakah Komite Audit dapat memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia?

5. Apakah Komite Audit dapat memoderasi pengaruh

likuiditas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan



sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah

Indonesia?

6. Apakah Komite Audit dapat memoderasi pengaruh

dividen terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor

energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitan yang akan dilakakan oleh penulis memiliki

tujuan untuk membuktika bahwa:

1.

Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan energi yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.
Likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan energi yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.
Kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan energi
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.
Komite Audit mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai Perusahaan pada
perusahaan energi yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia.

Komite Audit mampu memoderasi pengaruh

likuiditas terhadap nilai Perusahaan pada perusahaan



energi yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia.

6. Komite Audit mampu memoderasi pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai Perusahaan pada
perusahaan energi yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia

Manfaat dari penelitian ini diantaranya adalah
sebagai berikut:

1. Bagi masyarakat

diharapkan diharapakan bisa menjadi bahan
pertimbangan bagi masyarakat untuk melakukan
investasi di sektor energi.

2. Bagi akademisi

Bagi akademisi diaharapkan penelitia ini dapat
menjadi refrensi yang relevan dengan perkembangan
zaman.

3. Bagi perusahaan

Diharapkan penelitian ini membantu membuat
pertimbangan dalam evaluasi kinerja perusahaan di
sektor energi yang dapat meningkatkan nilai
perushaan dan performa menejemen melalui Good

Corporate Governance terutama aspek Komete Audit.



BAB YV
PENUTUP

Kesimpulan

Rangkaian penelitian ini dapat disimpulkan dalam

beberapa poin penting yang menyatakan hasil dan

temuan pada penelitian. Kesimpulan penelitian ini ialah

sebaga berikut:

1.

Profitabilitas  berpengaruh  negatif  signifikan
terhadap nilai perusahaan. berdasarkan hasil
penelitian, pengaruh kenaikan angka profitabilitas

akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan.

. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahan, pengujian pada sektor lain bisa saja
menjumpai hasil yang berbeda karena terdapat
banyak faktor pendukung yang mungkin belum

termasuk dalam penelitian.

. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaann. Pangujain data pada sektor energi di
Indek Saham Syariah Indonesia menyatakan tidak
ada pengaruh antara dua variabel tersebut. Hasil ini
dapat dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
termasuk dalam pengujian, seperti pengaruh ketidak

pastian ekonomi dan faktor lainnya.
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4,

Komite audit tidak dapat memoderasi pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaa, keberadaan
komite audit tidak cukup untuk menambah ataupun
mengurangi nilai pengaruh antara  variabel
independen dan variabel dependen.

Komite audit dapat memoderasi pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian, semakin tinggi nilai komite audit akan
memperlemah pengaruh likuiditas terhadap nilai

perusahaan.

. Komite audit tidak dapat memoderasi pengaruh

kebijkan dividen terhadap nilai perusahaan.
Kebikajan dividend diambil oleh pihak manjerial
dengan pertimbangan preferensi pemegang saham,
sementara komite audit tidak dapat turut mengambil

keputusan secara langsung.

B. Saran

Berdasarkan penelitian ini, sebagai penulis

terdapat saran yang ingin disampaikan:

l.

Kepada perusahaan

Diharapkan perusahaan terus menjaga
keakuratan laporan kuangan, karena salah satu cara
calon investor mempertimbanhgkan investasi

adalah melalui pengamatan laporan keuangan.
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2. Bagi Akademisi
Penambahan variablel kontrol dan variabel
ekonomi makro berkaitan dengan kebijakan-
kebijakan sektor energi yang berkaitan dengan
perdagangan internasional serta politik dapat
dilakukan dikemudian. Dengan adanya penelitian
ini diharap dapat menjadi inspirasi untuk peneliti

selanjutnya.
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