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Abstract  
 

 

The purpose of the research is to determine the effect of return on assets, 

current ratio, and company size on company value with dividend policy as an 

intervening variable in energy sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2016-2020. This research uses secondary data. The sampling 
technique is purposive sampling. The analysis method uses panel data 

regression. The research results show that profitability has a significant 

positive effect on dividend policy, while liquidity and company size have no 

effect on dividend policy. Profitability and Liquidity have a positive and 
significant influence. Furthermore, dividend policy cannot mediate the 

influence of profitability, liquidity, company size on company value. 

 
Abstrak  

Tujuan penelitian untuk mengetahui pengaruh return on assets, current ratio, dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening padaperusahaan 

sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Penelitian ini menggunkan 

data sekunder. Teknik pengambilan sampel dengan purposive sampling. Metode analisis 

menggunkan regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap kebijakan dividen, sedangkan likuiditas dan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas danLikuiditas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan. Selanjutnya kebijakan dividen tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas, 

likuiditas,ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

PENDAHULUAN 
Suatu perusahaan didirikan untuk mensejahterakan pemegang saham dan memaksimalkan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan harga saham yang tinggi pada perusahaan 

tersebut. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan, yang sesuai dengan 

keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para 

pemilik juga akan meningkat dan akan menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya. Salah 

satu pendekatan dalam menentukan penilaian saham adalah dengan melihat Price to Book Value (PBV). 

(M. Hidayat, 2018) 

Pada tahun 2016 terjadi penurunan realisasi investasi migas yang dicatatkan sebesar US$ 12,73 

miliar. Tren penurunan ini berlanjut pada tahun 2017 dimana besaran realisasi investasi yang diperoleh 

yakni US$ 11,03 miliar atau yang terendah dalam lima tahun terakhir. Sementara itu pada tahun 2018, 

terjadi perbaikan kinerja yang dibuktikan dengan kenaikan realisasi investasi sebesar US$ 12,68 miliar. 

Jika ditarik sejak akhir tahun 2017, harga batu bara telah anjlok sebesar 7,4%. Pelemahan harga batu 

bara ini lantas membuat investor takut bahwa kinerja para emiten tidak akan sekinclong tahun lalu. 

(Agung, 2019)  

Data dari Direktorat Jenderal Minyak dan Gas Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral 

(ESDM). mencatat dalam lima tahun terakhir terjadi penurunan investasi migas secara berkala terkecuali 
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pada 2018. Pada tahun 2018 terjadi perbaikan kinerja dibanding tahun 2017, kendati demikian capaian 

tahun 2018 ternyata tak lebih baik dari capaian 2014-2016. (EBTKE, 2020) 

Berdasarkan analisis Tim Riset CNBC Indonesia, harga minyak pada sektor energi juga 

berpengaruh signifikan kepada harga kedua saham ELSA dan MEDC, dimana tiap penambahan harga 

minyak sebesar US$ 1/barel akan menaikkan saham ELSA dan MEDC masing-masing 8,72 dan 36,73 

poin. Tahun 2019 bukan menjadi tahun keberuntungan bagi indeks saham sektor pertambangan. Tahun 

2018, indeks sektoral ini terkoreksi 12,83% dan menjadi salah satu penjegal pergerakan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). Pada saat ini dunia investasi sedang berkembang, yang menimbulkan banyak 

perusahaan gencar mengembangkan usahanya untuk memenuhi kebutuhan modalnya. Price to book 

value pada sektor energi yang tercatat oleh Bursa Efek Indonesia di tahun 2016-2020 turut mengalami 

fluktuasi di angka 1,4-3,04. (Hanung, 2018) 

Tahun 2019 bukan menjadi tahun keberuntungan bagi indeks saham sektor pertambangan. 

Tahun lalu, indeks sektoral ini terkoreksi 12,83% dan menjadi salah satu penjegal pergerakan Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG). Analis Henan Putihrai Sekuritas Liza Camelia Suryanata menilai, 

anjloknya kinerja indeks saham sektor pertambangan tidak bisa lepas dari anjloknya harga batubara 

sepanjang 2019. Hal ini diakibatkan oleh berlebihnya pasokan batubara di pasar global. (Suryahadi, 

2020) 

Pada saat ini dunia investasi sedang berkembang, yang menimbulkan banyak perusahaan gencar 

mengembangkan usahanya untuk memenuhi kebutuhan modalnya. Perusahaan membutuhkan tambahan 

modal untuk meningkatkan nilai suatu perusahaan. Suatu perusahaan didirikan untuk mensejahterakan 

pemegang saham dan memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan 

harga saham yang tinggi pada perusahaan tersebut. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula 

nilai perusahaan, yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai 

perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkat dan akan menarik minat para investor 

untuk menanamkan modalnya. Salah satu pendekatan dalam menentukan penilaian saham adalah 

dengan melihat Price to Book Value (PBV). (M. Hidayat, 2018) 

 
Gambar 1. Grafik Rata-rata Price to Book Value Perusahaan Sektor Energi yang Tercatat di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2016-2020 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

Sumber: (diolah melalui perhitungan tabulasi microsoft excel) 

 
KAJIAN PUSTAKA 

Signalling theory adalah cara pandang pemegang saham tentang peluang perusahaan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan datang, di mana informasi tersebut diberikan oleh 

manajemen perusahaan kepada para pemegang saham (Mayangsari, 2018). Teori sinyal mengemukakan 

tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. 

Sinyal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 
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bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang 

sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan 

oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak 

di luar perusahaan. (Yusuf & Suherman, 2020). Signalling theory adalah cara pandang pemegang saham 

tentang peluang perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan datang, di mana 

informasi tersebut diberikan oleh manajemen perusahaan kepada para pemegang saham (Muhammad & 

Kurniasari, 2023).  

Nilai perusahaan merupakan harga dari sebuah perusahaan jika perusahaan tersebut akan dijual. 

Nilai perusahaan adalah kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran 

dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama 

beberapa tahun, yaitu mulai dari perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini.Manfaat dan 

Tujuan Nilai Perusahaan. (M. O. D. Putri & Wiksuana, 2021) 

Kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak laba saat ini dan pertumbuhan 

dimasa yang akan datang sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Besarnya dividen yang 

dibagikan oleh perusahaan dapat mempengaruhi harga saham karena menurut Investor lebih menyukai 

pengembalian yang berasal dari dividen dibandingkan dengan capital gain. Pembayaran dividen yang 

besar tidak selalu dapat meningkatkan harga saham perusahaan. (Reysa et al., 2022) 

Profitabilitas merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi aset dalam 

menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar 

jumlahlaba bersih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset. Rasio 

ini dihitung dengan membagi laba bersih terhadap total aset. (Novika & Siswanti, 2022) 

Rasio Likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban atau membayar utang jangka pendeknya. Dengan kata lain, rasio likuiditas adalah 

kemampuan untuk membayar kewajiban yang sudah waktunya dibayar sesuai jadwal batas waktuyang 

telah ditetapkan. rasio yang dapat digunakan untuk mengukur sampai seberapa jauh tingkat kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh tempo. (Wijaya, 2019) 

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya 

perusahaan diukur dengan total aktiva, jumlah penjualan, nilai saham dan sebagainya. Ukuran 

perusahaan dilihat dari bidang bisnis yang sedang dioperasikan. Ukuran perusahaan dapat ditentukan 

berdasarkan total penjualan, total aset, tingkat penjualan rata-rata. (Novianti & Agustian, 2018) 

 

METODE 
Penelitian ini dilaksanakan mulai bulan April 2022 sampai dengan Agustus 2023 dengan tempat 

penelitian dilakukan di Universitas Mercu Buana, Jakarta. Desain penelitian yang digunakan adalah 

desain penelitian kausal yang bertujuan untuk menguji hubungan sebab dan akibat, yang bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen (variabel yang mempengaruhi) yaitu return on assets (ROA), 

current ratio (CR) dan ukuran perusahaan terhadap variabel dependen (variabel yang dipengaruhi) yaitu 

price to book value (PBV). Serta secara tidak langsung melibatkan variabel mediasi (intervening), yaitu 

dividend payout ratio (DPR). Skala pengukuran yang digunakan pada penelitian ini menggunakan skala 

rasio, karena memiliki nilai awal yang tidak dapat diubah (absolut). 

 
Populasi dan Sampel 

Menurut (Susanti, 2019) populasi dengan karakteristik tertentu ada yang jumlahnya terhingga 

dan ada yang tidak terhingga. Penelitian hanya dapat dilakukan pada populasi yang jumlahnya terhingga 

saja. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2016-2020 yang berjumlah 66 perusahaan. 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. 

Pengambilan dilakukan dengan cara purposive sampling yaitu, teknik penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu. Sampel yang diambil merupakan sampel dengan maksud atau tujuan tertentu 

yang diambil sebagai informasi yang diperlukan bagi penelitian. (Firmansyah & Dede, 2022) 
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Dalam penelitian ini metode analisis yang digunakan adalah metode analisis regresi data panel 

dengan menggunakan software Eviews 12 untuk mengetahui signifikasi masing-masing koefisien 

regresi dan pengaruhnya antara variabel independen terhadap variabel dependen. 

Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau 

menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan 

yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Analisis statistik memberikan gambaran mengenai nilai 

maksimum, minimum dan nilai rata-rata dari variabel-variabel penelitian. (Hadiya & Riski, 2023) 

Dalam membuat regresi data panel dapat menggunakan tiga pendekatan (Wulandari, 2019) 

antara lain: Common Effect,  Fixed Effect, dan Random Effect Selanjutnya, untuk memilih model 

estimasi dengan pendekatan yang sesuai, maka dilakukan 3 (tiga) macam uji: 1). Uji Chow: Dilakukan 

untuk memilih yang terbaik antara Common Effect (CE) atau Fixed Effect (FE). 2) Uji Hausman: 

Dilakukan untuk membandingkan pendekatan terbaik antara Random Effect (RE) dan Fixed Effect (FE) 

dan 3) Uji Langrange Multiplier: Dilakukan untuk membandingkan pendekatan terbaik antara Comon 

Effect (CE) dan Random Effect (RE). 

Uji asumsi klasik pada penelitian ini mencakup uji normalitas, uji multikolinieritas, uji 

heteroskedastisitas. Uji autokorelasi tidak dilakukan sebab data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data panel. Uji kelayakan model dilakukan untuk mengukur ketepatan fungsi regresi sampel 

dalam menaksir nilai aktual secara statistik. Uji kelayakan model terdiri dari Uji Koefisien Determinasi 

(R2) dan Uji F Statistik Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui hasil sementara nilai korelasi dari 

variabel-variabel yang diteliti apakah memiliki pengaruh atau tidak. Pengujian hipotesis dilakukan 

dengan uji Statistik t. Uji Analisis Path dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak 

langsung variabel independen (X) kepada variabel dependen (Y) melalui variabel intervening (Z). Uji 

analisis path dilakukan dengan uji Sobel. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Ketepatan Model 

Tabel 19. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Substruktural I 

 
Sumber: Data BEI diolah eviews 12 (2023) 

 

Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai Adjusment R-squared (R2) adalah 0.273347. Artinya 

27.33% variasi kebijakan dividen (DPR) dapat dijelaskan oleh ROA, CR, ukuran perusahaan. 

Sedangkan 72.67% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam penelitian. 

 

Tabel 20. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Substruktural II 

 
Sumber: Data BEI diolah eviews 12 (2023) 

R-squared 0.473803     Mean dependent var 0.549598

Adjusted R-squared 0.273347     S.D. dependent var 0.438627

S.E. of regression 0.373903     Akaike info criterion 1.113684

Sum squared resid 2.935871     Schwarz criterion 1.534043

Log likelihood -7.705257     Hannan-Quinn criter. 1.248160

F-statistic 2.363625     Durbin-Watson stat 1.709316

Prob(F-statistic) 0.054639

R-squared 0.634676     Mean dependent var 0.149464

Adjusted R-squared 0.576224     S.D. dependent var 0.437678

S.E. of regression 0.284920     Sum squared resid 2.029479

F-statistic 10.85811     Durbin-Watson stat 2.466621

Prob(F-statistic) 0.000031
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Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai Adjusment R-squared (R2) adalah 0.576224. Artinya 

57.62% variasi nilai perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh ROA, CR, ukuran perusahaan, dan DPR. 

Sedangkan 42.38% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam penelitian 

 

Tabel 21. Hasil Uji F Statistik Substruktural I 

 

\ 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data BEI diolah eviews 12 (2023) 

 

Dari tabel di atas diperoleh nilai probabilitas sebesar 0.054639 > 0.05 dengan begitu maka H0 

diterima dan Ha ditolak. Sehingga dapat dikatakan bahwa profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), ukuran 

perusahan secara bersama-sama (simultan) berpengaruh tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan 

dividen (DPR), artinya setiap pergerakan ROA, CR, ukuran perusahaan akan diikuti dengan kebijakan 

dividen namun tidak signifikan. 

 

Tabel 22. Hasil Uji F Statistik Substruktural II 

 
Sumber: Data BEI diolah eviews 12 (2023) 

 

Dari tabel di atas diperoleh nilai probabilitas sebesar 0.000031 < 0.05 dengan begitu maka Ha 

diterima dan H0 ditolak. Dapat dikatakan bahwa profitabilitas (ROA), likuiditas (CR), ukuran 

perusahan, kebijakan (DPR) secraa bersama-sama (simultan) berpengaruh  signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV), artinya setiap pergerakan ROA, CR, ukuran perusahaan, dan DPR akan diikuti nilai 

perusahaan secara signifikan. 

 

Uji Hipotesis 

Tabel 23. Hasil Uji t Statistik Substruktural I 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data BEI diolah eviews 12 (2023) 

 

Berdasarkan output regresi di atas pada tabel 4.18, diketahui bahwa: 

R-squared 0.634676     Mean dependent var 0.149464

Adjusted R-squared 0.576224     S.D. dependent var 0.437678

S.E. of regression 0.284920     Sum squared resid 2.029479

F-statistic 10.85811     Durbin-Watson stat 2.466621

Prob(F-statistic) 0.000031

R-squared 0.473803     Mean dependent var 0.549598

Adjusted R-squared 0.273347     S.D. dependent var 0.438627

S.E. of regression 0.373903     Akaike info criterion 1.113684

Sum squared resid 2.935871     Schwarz criterion 1.534043

Log likelihood -7.705257     Hannan-Quinn criter. 1.248160

F-statistic 2.363625     Durbin-Watson stat 1.709316

Prob(F-statistic) 0.054639

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -7.827072 13.49347 -0.580064 0.5680

X1 -3.684170 1.611759 -2.285806 0.0328

X2 -0.013507 0.149968 -0.090063 0.9291

X3 0.298089 0.450623 0.661506 0.5155



JFM: Journal of Fundamental Management 
Volume 5 Nomor 1 | Maret 2025 

p-ISSN: 2086-7662  
e-ISSN: 2622-1950 

 

http://dx.doi.org/10.22441/jfm.v5i1.23745 99 
 

1. Hasil uji t-hitung untuk variabel independent profitabilitas yang diproksikan dengan ROA sebesar -

2.285806, sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan df = (n-k), df = 27 dimana nilai t-tabel adalah 

sebesar 1.703 yang berarti bahwa nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (-2.285806 < 1.703), 

kemudian jika dilihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar (0,0328 < 0,05) maka H0 ditolak dan Ha 

diterima. Hal ini berarti bahwa ROA memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap DPR. 

2. Hasil uji t-hitung untuk variabel independen CR adalah sebesar -0.090063, sementara nilai t-tabel 

dengan α = 5% dan df = (n-k), df = 27 dimana nilai t-tabel adalah sebesar 1.703 yang berarti bahwa 

nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel (-0.090063 < 1.703) kemudian jika dilihat dari nilai 

probabilitas yaitu sebesar 0.9192 yang lebih besar dari 0,05 maka hasilnya ialah H0 diterima. Hal 

ini berarti bahwa CR tidak memiliki pengaruh terhadap DPR. 

3. Hasil pengujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung untuk variabel independent 

ukuran perusahaan adalah sebesar 0.661506, sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan df = (n-k), 

df = 27 dimana nilai t-tabel adalah sebesar 1.703 yang berarti bahwa nilai t-hitung lebih besar dari 

nilai t-tabel (0.66156 < 1.703) kemudian jika dilihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar 0.5155 yang 

lebih besar dari 0,05 maka hasilnya ialah H0 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap DPR. 

Tabel 24. Hasil Uji t Statistik Substruktural II 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data BEI diolah eviews 12 (2023) 

 

1. Hasil pengujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung untuk variabel independent 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA adalah sebesar 4.770373, sementara nilai t-tabel 

dengan α = 5% dan df = (n-k), df = 26 dimana nilai t-tabel adalah sebesar 1.706 yang berarti bahwa 

nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel (4.770373 > 1.706) kemudian jika dilihat dari nilai 

probabilitas yaitu sebesar 0.001 yang lebih kecil dari 0,05 maka hasilnya ialah H0 ditolak dan Ha 

diterima. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap PBV. 

2. Hasil uji t-hitung untuk variabel independent likuiditas yang diproksikan dengan CR adalah sebesar 

4.000469, sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan df = (n-k), df = 26 dimana nilai t-tabel adalah 

sebesar 1.706 yang erarti bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel (4.000469 > 1.706) 

kemudian jika dilihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar 0.0005 yang lebih kecil dari 0,05 maka 

hasilnya ialah H0 ditolak dan Ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan 

dengan CR memiliki pengaruh yang signifikan terhadap PBV. 

3. Hasil uji t-hitung untuk variabel independent ukuran perusahaan adalah sebesar 4.000469, 

sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan df = (n-k), df = 26 dimana nilai t-tabel adalah sebesar 

1.706 yang berarti bahwa nilai t-hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (-0.927393< 1.706) kemudian 

jika dilihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar 0.3626 yang lebih besar dari 0,05 maka hasilnya ialah 

H0 diterima dan Ha ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 

pengaruh yang terhadap PBV. 

4. Hasil uji t-hitung untuk variabel independent kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR 

adalah sebesar 4.000469, sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan df = (n-k), df = 26 dimana nilai 

t-tabel adalah sebesar 1.706 yang berarti bahwa nilai t-hitung lebih besar dari nilai t-tabel (2.037036 

> 1.706) kemudian jika dilihat dari nilai probabilitas yaitu sebesar (0.0524 > 0,05) maka hasilnya 

ialah H0 ditolak dan Ha diterima. Hal ini menunjukkan kebijakan dividen yang diproksikan dengan 

DPR memiliki pengaruh yang signifikan terhadap PBV. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 6.828878 7.760119 0.879997 0.3872

X1 6.947259 1.456334 4.770373 0.0001

X2 0.461291 0.115309 4.000469 0.0005

X3 -0.241168 0.260050 -0.927393 0.3626

Z 0.363544 0.178467 2.037036 0.0524
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Uji Analisis Path 

Tabel 25. Hasil Uji Sobel ROA terhadap PBV melalui DPR 

 
Sumber: Diolah melalui http://quantpsy.org/sobel/sobel.htm 

 

Dari perhitungan uji sobel di atas maka dapat diperoleh informasi bahwa variabel profitabilitas 

(ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan variabel intervening kebijakan dividen (DPR) 

menunjukkan nilai statistik (t tabel) sebesar -1.52077877 lebih kecil dari t tabel dengan signifikasi 0.05 

yaitu sebesar 1.706 (-1.52077877<1.706). Maka uji sobel menunjukkan bahwa variabel ROA 

dinyatakan tidak dapat memediasi secara signifikan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV melalui DPR. 

 

Tabel 26. Hasil Uji Sobel CR terhadap PBV melalui DPR 

 
Sumber: Diolah melalui http://quantpsy.org/sobel/sobel.htm 

 

Dari perhitungan uji sobel di atas maka dapat diperoleh informasi bahwa variabel likuiditas 

(CR) terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan variabel intervening kebijakan dividen (DPR) 

menunjukkan nilai statistik (t tabel) sebesar -0.08997798 lebih kecil dari t tabel dengan signifikasi 0.05 

yaitu sebesar 1.706 (-0.08997798 < 1.706). Maka uji sobel menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

dinyatakan tidak dapat memediasi secara signifikan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa CR tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV melalui DPR. 

 

 

 

 

Tabel 27. Hasil Uji Sobel Ukuran Perusahaan terhadap PBV melalui DPR 

 
Sumber: Diolah melalui http://quantpsy.org/sobel/sobel.htm 

 

Dari perhitungan uji sobel di atas maka dapat diperoleh informasi bahwa variabel ukuran perusa 
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haan terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan variabel intervening kebijakan dividen (DPR) 

menunjukkan nilai statistik (t tabel) sebesar 0.62916476 lebih kecil dari t tabel dengan signifikasi 0.05 

yaitu sebesar 1.706 (0.62916476 < 1.706). Maka uji sobel menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

dinyatakan tidak dapat memediasi secara signifikan pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap PBV melalui DPR. 

 
Pembahasan Hasil Hipotesis 

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Sehingga dapat disimpulkan H1 yaitu profitabilitas terhadap kebijakan dividen dapat 

diterima. Hal tesebut menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas (ROA) maka kebijakan dividen 

akan menurun. Begitu juuga sebaliknya, apabila profitabilitas (ROA) rendah maka nilai kebijakan 

dividen akan tinggi.   

Hal ini sesuai dengan signaling theory yang menyatakan bahwa besarnya laba dari penjualan, 

investasi, dan kinerja perusahaan yang baik dapat menjadi sinyal dan para pemangku perusahaan akan 

melihat intensitas dari penjualan dan investasi perusahaan tersebut. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

(Lestari et al., 2022) dan (Astuti & Yadnya, 2019) 

 

2. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan dividen. Sehingga dapat disimpulkan H2 yaitu likuiditas terhadap kebijakan dividen 

tidak dapat diterima.  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar current ratio menunjukkan semakin 

tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya termasuk didalamnya 

adalah membayar dividen. Tingginya current ratio menunjukkan keyakinan investor terhadap 

kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. peningkatan likuiditas (CR) tidak akan diikuti dengan 

peningkatan kebijakan dividen (DPR). Perusahaan dengan nilai current ratio yang tinggi maka belum 

tentu perusahaan tersebut dalam kondisi baik dan dapat membayar utang jangka pendeknya. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian (Iman et al., 2021). 

 

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen. Sehingga dapat disimpulkan H3 yaitu ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen tidak 

dapat diterima.  

Suatu ukuran perusahan dapat dilihat dari rata-rata total penjualan bersih. Kemudian perusahaan 

yang memiliki total aktiva yang besar akan lebih banyak mendapatkan perhatian dari investor, kreditor 

maupun para pemakai informasi keuangan lainnya dibandingkan dengan perusahaan kecil. Jika 

perusahaan memiliki total aktiva yang besar, maka manajemen akan lebih leluasa dalam menggunakan 

aktiva perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga perusahaan mampu memiliki rasio 

pembayaran dividen yang lebih tinggi. Dari hasil penelitian ini akan menunjukan bahwa investor akan 

mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam membeli saham perusahaan tersebut. Oleh karena itu 

analisis ini tidak sejalan dengan signaling theory, karena sinyal yang di berikan kepada para investor 

tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen (DPR). Hasil ini sejalan dengan penelitian (Artati, 2020). 

 

4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan H4 yaitu profitabilitas terhadap nilai perusahaan dapat 

diterima.  

Semakin positif profitabilitas menandakan semakin bagus investasi yang dimiliki oleh 

perusahaan, sehingga akan direspon positif oleh para investor dengan membeli saham tersebut sehingga 

akan menaikkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini membenarkan signaling theory yang menyatakan 

bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang 
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akan datang sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Dari hasil 

penelitian di atas menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi dapat memberikan indikasi prospek 

perusahaan yang semakin baik sehingga dapat memicu investor untuk ikut serta dalam meningkatkan 

permintaan saham. Permintaan saham yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan yang akan meningkat. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Ambarwati, 2021). 

5. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan H5 yaitu likuiditas terhadap nilai perusahaan dapat diterima.  

Dari hasil penelitian ini dapat dikatakan likuiditas dapat memberikan sinyal apabila Current 

Ratio rendah akan berdampak pada penurunan harga harga saham dan nilai perushaannya, tetapi jika 

likuiditas terlalu tinggi akan mengurangi kemampuan nilai perusahaan untuk menghasilkan profit atau 

laba perusahaan karena akan terlalu banyak dana yang tidak digunakan secara efektif, sebaliknya jika 

Current Ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus karena akan menunjukkan banyaknya dana yang 

tidak digunakan secara efektif yang pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan kegiatannya. Hasil penelitian ini sesuai dengan signaling theory karena investor 

mendapatkan sinyal yang positif dari perusahaan. Sehingga, semakin tinggi nilai Likuiditas suatu 

perusahaan, investor semakin optimis dalam memandang prospek Nilai Perusahaan yang akan 

diperoleh. Dan sebaliknya, semakin rendah nilai likuiditas maka para investor akan semakin merasa 

tidak yakin dengan nilai perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini sejalan dengan (Oktaviarni et al., 

2019). 

6. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan H6 yaitu ukuran perusahaan  terhadap 

nilai perusahaan tidak dapat diterima.  

Setiap peningkatan ukuran perusahaan tidak akan diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan 

(PBV). Hal ini menujukkan bahwa ukuran perusahaan tidak menjadi salah satu faktor penting yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan suatu perusahaan, karena masih banyak faktor lain yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan (PBV). Hasil dari penelitian ini sejalan dengan agency theory dimana 

besar atau kecilnya perusahaan tidak mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan jika 

perusahaan memiliki total aset yang besar maka pihak manajemen lebih leluasa mempergunakan aset 

yang ada di dalam perusahaan ini sebanding dengan kekhawatiran yang dilakukan oleh pemilik aset. 

Seorang investor atau pemilik aset apabila ingin menilai suatu perusahaan tidak melihat dari segi ukuran 

perusahaan yang dicerminkan oleh total aset yang dimiliki. Hasil ini sejalan dengan (Endiana et al., 

2021). 

7. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan H7 yaitu kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan tidak dapat diterima.  

Untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat dilakukan dengan meningkatkan pembagian 

dividen oleh perusahaan. Besar kecilnya dividen yang dibayarkan akan mempengaruhi nilai perusahaan 

itu sendiri. Besarnya dividen yang akan dibayarkan dapat menarik investor untuk melakukan investasi 

pada perusahaan. Semakin besar dividen yang dapat dibayarkan maka investor akan semakin yakin 

untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut karena dianggap menguntungkan. Hal itu akan 

diimbangi dengan peningkatan permintaan akan jumlah saham. Oleh karena itu, melalui besarnya 

dividend dan harga saham akan meningkatkan nilai suatu perusahaan. Oleh karena itu analisis ini tidak 

sejalan dengan signaling theory, karena sinyal yang di berikan kepada para investor tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil ini sejalan dengan penelitian (Herawati et al., 2023) dan (E. A. 

Putri et al., 2021) 

8. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen sebagai Variabel 

Intervening. 

Hasil perhitungan dengan uji sobel untuk jalur substruktur II yaitu profitabilitas (X1) terhadap 

nilai perusahaan (Y) melalui kebijakan dividen (Z) tidak signifikan. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 
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diterima dan H8 ditolak, karena kebijakan dividen tidak dapat memediasi profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan.  

Profitabilitas dapat menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam keputusan investasinya. 

Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan perusahaan mengenai seberapa besar dividen yang harus 

dibagikan kepada para pemegang saham atas laba yang dihasilkan. Jika perusahaan memiliki rasio 

pembayaran dividen yang stabil, atau bahkan meningkat, maka akan dapat melahirkan sentimen positif 

para investor yang dapat meningkatkan harga saham. Semakin besar profitabilitas yang dimiliki suatu 

perusahaan maka akan semakin besar pula dividen yang dibagikan. Dengan rasio profitabilitas yang 

tinggi yang dimiliki perusahaan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di suatu 

perusahaan karena keuntungan yang besar mencerminkan tingkat pengembalian yang besar pula. Akan 

tetapi kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  Hasil ini 

sejalan dengan penelitian (Damayanti & Sucipto, 2022) dan (M. O. D. Putri & Wiksuana, 2021). 

9. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen sebagai Variabel 

Intervening. 

Hasil perhitungan dengan uji sobel untuk jalur substruktural II yaitu likuiditas (X2) terhadap 

nilai perusahaan (Y) melalui kebijakan dividen (Z) tidak signifikan. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 

diterima dan H9 ditolak, karena kebijakan dividen tidak dapat memediasi likuiditas terhadap nilai 

perusahaan.  

Rasio likuiditas yang tinggi memungkinkan perusahaan membagikan dividen yang lebih tinggi 

tanpa risiko yang besar. Dividen Payout Ratio yang tinggi akan memberikan signal positif kepada para 

pemegang saham mengenai laba beserta prospek perusahaan di masa depan, sehingga akan 

meningkatkan Nilai Perusahaan melalui pengaruh Kebijakan Dividen. Akan tetapi Kebijakan Dividen 

tidak mampu mempengaruhi Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian (Muhammad & Kurniasari, 2023), (Damayanti & Sucipto, 2022) dan (Kristianti & Foeh, 

2020). 

 

10. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Dividen sebagai 

Variabel Intervening. 

Hasil perhitungan dengan uji sobel untuk jalur substruktur II yaitu ukuran perusahaan (X3) 

terhadap nilai perusahaan (Y) melalui kebijakan dividen (Z) tidak signifikan. Maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 diterima dan H10 ditolak, karena kebijakan dividen tidak dapat memediasi ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan.  

Besarnya skala perusahaan tidak selalu menjamin dan memberikan sinyal positif dalam 

menentukan besarnya DPR apabila perusahaan sangat baik dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya maka dapat menjadi bahan pertimbangan bagaimana kemampuan perusahaan dalam 

membayar dividen kepada pemegang saham. Jika kewajiban-kewajiban sudah mampu teratasi, maka 

hak pemegang saham memilki peluang dalam pembayaranya baik besar nominalnya maupun ketepatan 

waktu pembagianya. Dari hasil penelitian ini akan menunjukan bahwa investor akan 

mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam membeli saham perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian (Artati, 2020). 

 

 

PENUTUP 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian data tentang pengaruh rasio profitabilitas, likuiditas, ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan price to book value melalui kebijakan 

dividen sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2020. Maka pada penelitian ini dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:  

1. Profitabilitas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.  

2. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.   
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3. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.   

4. Profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.  

5. Likuiditas berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.   

6. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020.   

7. Kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 201620-20.   

8. Profitabilitas (ROA) tdak berpenagruh terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan kebijakan dividen 

(DPR) sebagai variabel intervening pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2020.  

9. Likuiditas (CR) tdak berpenagruh terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan kebijakan dividen (DPR) 

sebagai variabel intervening pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2020.  

10. Ukuran perusahaan tidak berpenagruh terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan kebijakan dividen 

(DPR) sebagai variabel intervening pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2020. 

 

Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah dikemukakan diatas, maka saran-saran yang dapat diajukan 

adalah :  

1. Bagi Perusahaan  

Bagi perusahaan, semakin tinggi kinerja profitabilitas dan likuditas maka akan mempengaruhi 

nilai perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan harus selalu meningkatkan kinerja profitabilitas dan 

likuiditas untuk nilai perusahaan. Meskipun variabel-variabel lain seperti ukuran perusahaan dan 

kebijakan dividen tidak terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini, namun nilai 

variabel-variabel tersebut harus tetap menjadi perhatian untuk perusahaan dalam memantau kinerja 

keuangan perusahaan. Perusahaan yang disarankan untuk melakukan perbaikan yaitu PT Radiant Utama 

Interinsco Tbk. dan PT. Elnusa Tbk. karena memiliki rata-rata nilai perusahaan tersebut cenderung kecil 

dibanding perusahaan lainnya.  

Suatu perusahaan dapat diukur dari kemampuan perusahaan tersebut dalam menghasilkan laba. 

Dengan kata lain, perusahaan haruslah lebih meningkatkan kinerjanya agar dapat memenuhi tujuannnya, 

yaitu mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan tersebut. Dengan kemampuan menghasilkan 

laba yang baik maka perusahaan juga dapat memenuhi kewajibannya serta dapat mensejahterakan para 

pemegang sahamnya dengan membayarkan dividennya, yang kemudian akan lebih meningkatkan nilai 

dari perusahaan tersebut.  

2. Bagi Investor  

Bagi investor dan calon investor yang ingin berinvestasi di sektor energi sebaiknya memilih 

perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan dan kebijakan dividen yang 

cenderung  tinggi dan besar. Sedangkan nilai perusahaan bisa dengan melihat perusahaan yang memiliki 

nilai di bawah 1, dimana harga suatu saham sedang dalam kondisi undervalued. Sehingga akan 

memberikan jaminan pengembalian atas investasi yang ditanamkan. Perusahaan yang disarankan untuk 

berinvestasi PT. Adaro Energy Tbk. karena memiliki profitabilitas, serta likuiditas yang baik dan 

undervalued.  

3. Bagi peneliti selanjutnya  

Bagi peneliti selanjutnya agar dapat menambahkan variabel lainnya dalam penelitian yang 

dilakukan seperti Total Asset Turnover, Leverage, Debt to Equity, Sales Growth, dan lainnya sebagai 

alat ukur nilai perusahaan. Selain itu, peneliti juga bisa menambahkan jangka tahun waktu dalam 

penelitiannya. 
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