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SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

 
 

Oleh 
 

AHMAD RAFINUR 
 

 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh 
pengaruh keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan (DER), keputusan 
pembayaran dividen (DPR), dan ukuran perusahaan (Ln Total Aset) sebagai 
variabel moderator terhadap nilai perusahaan (EV/EBITDA) pada perusahaan 
pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2020–2024. Latar belakang penelitian ini berakar pada perang Rusia-
Ukraina, yang  berdampak pada produksi dan ekspor batu bara, sehingga 
menyebabkan peningkatan nilai perusahaan yang signifikan. Nilai perusahaan 
merupakan indikator utama bagaimana pasar menilai kinerja perusahaan, 
kemampuan manajemen dalam menjalankan bisnis, dan prospek pertumbuhan di 
masa depan. Selain itu, nilai perusahaan mencerminkan keberhasilan manajemen 
dalam mengoperasikan perusahaan dan meyakinkan pemegang saham bahwa 
kekayaan mereka dapat tumbuh melalui kenaikan harga saham. Pendekatan 
kuantitatif digunakan dengan memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari 
laporan keuangan yang diaudit. Terdapat 11 perusahaan pertambangan batubara 
yang memenuhi kriteria dengan total 55 observasi, yang kemudian dianalisis 
menggunakan Regresi Linier Berganda dan Analisis Regresi Termodulasi (MRA) 
dengan SPSS 31.0, setelah serangkaian uji asumsi klasik yang ketat. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 
pembayaran dividen secara kolektif memiliki dampak positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan secara signifikan 
memperkuat hubungan-hubungan tersebut. Model ini menjelaskan 50,3% variasi 
nilai perusahaan, yang menekankan peran kritis dari keputusan keuangan yang 
dioptimalkan, terutama di perusahaan yang lebih besar, untuk memaksimalkan nilai 
pemegang saham di sektor pertambangan. Temuan ini memberikan bukti empiris 
bagi manajer perusahaan pertambangan untuk mengoptimalkan keputusan 
keuangan, terutama dengan memanfaatkan ukuran perusahaan untuk 
memaksimalkan nilai, dan menyarankan agar penelitian di masa depan 
memasukkan variabel seperti profitabilitas atau CSR di sektor-sektor lain. 
 
Kata kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Keputusan 
Pembayaran Dividen, Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan. 



 
ABSTRACT 

 
 
 

THE EFFECT OF INVESTMENT DECISIONS, FINANCING DECISIONS, 
AND DIVIDEND PAYMENT DECISIONS ON THE VALUE OF MINING 
COMPANIES, WITH COMPANY SIZE AS A MODERATING VARIABLE 

 
 

By 
 

AHMAD RAFINUR 
 
 
The objective of this study is to examine and analyze the effects of investment 
decisions (PER), financing decisions (DER), dividend policy (DPR), and firm size 
(Ln Total Assets) as moderator variables on firm value (EV/EBITDA) in coal 
mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020–
2024 period. The background of this study is rooted in the Russia–Ukraine war, 
which has impacted coal production and exports, thereby leading to a significant 
increase in the company’s value. Enterprise value is a key indicator of how the 
market assesses a company’s performance, management’s ability to run the 
business, and future growth prospects. Furthermore, enterprise value reflects 
management’s success in operating the company and assures shareholders that 
their wealth can grow through rising stock prices. A quantitative approach was 
employed using secondary data obtained from audited financial statements. There 
were 11 coal mining companies that met the criteria totaling 55 observations, which 
were then analyzed using Multiple Linear Regression and Moderated Regression 
Analysis (MRA) with SPSS 31.0, following a series of rigorous classical assumption 
tests. The research findings indicate that investment decisions, financing decisions, 
and dividend distribution collectively have a positive and significant impact on firm 
value, with firm size significantly strengthening these relationships. The model 
accounts for 50.3% of firm value variation, underscoring the critical role of 
optimized financial decisions particularly in larger firms for maximizing 
shareholder value in the mining sector. These findings provide empirical evidence 
for mining firm managers to optimize financial decisions, particularly leveraging 
firm size for value maximization, and suggest future research incorporate variables 
like profitability or CSR across other sectors. 
 
Keywords: Investment Decisions, Financing Decisions, Dividend Payout 
Decisions, Firm Value, Firm Size. 
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I. PENDAHULUAN 

1.1. LATAR BELAKANG 
 
Setiap entitas bisnis yang mendirikan perusahaan perlu menetapkan tujuan yang 

terdefinisi dengan jelas. Secara umum, tujuan tersebut mencakup upaya untuk 

memaksimalkan perolehan laba, meningkatkan kesejahteraan pemilik, serta 

mengoptimalkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. Penting bagi perusahaan 

untuk mempertahankan harga saham di angka yang aman agar para investor dalam 

melaksanakan investasi dapat dilakukan dengan adanya kepercayaan melalui 

tindakan yang teliti dan mengumpulkan data yang komprehensif mengenai 

perusahaan yang menjadi pilihan investasi mereka. Penilaian nilai perusahaan 

menjadi informasi penting bagi investor sebagai dasar dalam pengambilan 

keputusan investasi. Nilai perusahaan mencerminkan nilai kini dari pendapatan 

yang diproyeksikan pada masa mendatang serta berfungsi sebagai indikator bagi 

pasar dalam mengevaluasi kinerja keseluruhan perusahaan (Kusumadilaga, 2013). 

Nilai perusahaan juga berperan signifikan dalam membentuk persepsi investor, 

karena mampu merepresentasikan kondisi riil perusahaan. Kualitas perusahaan 

dapat diidentifikasi melalui kestabilan harga saham yang dalam jangka panjang 

menunjukkan kecenderungan meningkat. Peningkatan nilai perusahaan 

mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya, termasuk 

saham, secara efektif dan efisien, yang pada akhirnya berdampak pada 

peningkatan kesejahteraan pemegang saham. Selain itu, tercapainya nilai 

perusahaan yang optimal juga membentuk harapan bagi investor untuk 

memperoleh tingkat pengembalian yang lebih tinggi. 

 
Nilai perusahaan dapat dijadikan salah satu faktor utama yang dipertimbangkan 

oleh calon investor dalam menanamkan modal pada suatu perusahaan. Sejalan 

dengan hal tersebut, manajemen dituntut untuk mengoptimalkan kinerja 

perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan, salah satunya melalui 

penerapan fungsi manajemen keuangan secara efektif. Setiap keputusan keuangan 

yang diambil memiliki keterkaitan satu sama lain dan dapat memengaruhi 

keputusan lainnya, sehingga pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan. 
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Nilai perusahaan sendiri dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Menurut Aqimissolati et 

al. (2020), pelaksanaan fungsi manajemen keuangan merupakan salah satu upaya 

yang dapat ditempuh untuk mencapai tujuan perusahaan. Kombinasi keputusan 

manajemen yang tepat akan berkontribusi dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan, yang pada akhirnya bermuara pada peningkatan kesejahteraan 

pemegang saham. Setiap perusahaan pada dasarnya memiliki tujuan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan melalui pencapaian kinerja yang optimal, sehingga 

memperoleh penilaian positif baik dari pemilik perusahaan maupun pihak 

eksternal yang berkepentingan. Peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai 

melalui keberhasilan dalam memenuhi target laba yang telah ditetapkan. Ketika 

laba yang diharapkan dapat direalisasikan, perusahaan memiliki kemampuan 

untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham. Selain itu, struktur 

pendanaan yang tercermin dari proporsi utang terhadap total ekuitas juga dapat 

menjadi indikator dalam menilai nilai perusahaan (Fama, 2013). Upaya 

optimalisasi nilai perusahaan dapat dilakukan melalui penerapan manajemen 

keuangan, di mana setiap keputusan keuangan yang diambil memiliki keterkaitan 

dan saling memengaruhi, serta berdampak pada nilai perusahaan secara 

keseluruhan (Fama & French, 2018). 

 
Sektor pertambangan mencatatkan fenomena yang terkait dengan peningkatan 

nilai perusahaan yang di sebabkan oleh perang Rusia-Ukraina sehingga 

berdampak pada volume nilai dan ekspor batu bara. Batu bara dikirim ke kawasan 

Uni Eropa pada tahun 2022 ikut melesat karena terjadinya lonjakan ekspor yang 

ditopang oleh tingginya permintaan dan harga setelah perang Rusia-Ukraina 

meletus. Didasarkan oleh badan pusat statistik (BPS) melaporkan volume ekspor 

batu bara Indonesia ke Uni Eropa menyentuh 5,85 juta ton pada Januari-Desember 

2022. Volume tersebut melonjak 1.373% dibandingkan pada 2021 yang hanya 

tercatat 396.582 ton. Hal ini dapat dilihat pada Gambar 1.1. 
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Gambar 1.1 Harga batu bara tahun 2021 dan tahun 2022 

 
    Data harga batu bara tahun 2022                                     Data harga batu bara tahun 2021 
 
Perusahaan pertambangan tergolong sebagai perusahaan berskala besar jika 

dibandingkan dengan sektor lainnya, sehingga memungkinkan dilakukan 

perbandingan antarperusahaan dalam industri yang sama. Berdasarkan fenomena 

tersebut, dapat disimpulkan bahwa saham perusahaan pertambangan cenderung 

tetap stabil bahkan mengalami peningkatan meskipun terjadi krisis ekonomi. Hal 

ini disebabkan oleh tingginya kebutuhan terhadap sebagian besar hasil tambang, 

sehingga risiko kerugian menjadi relatif kecil (Devi, 2016). 

 
Nilai perusahaan sering dijadikan sebagai acuan oleh pemegang saham sebelum 

melakukan investasi, karena peningkatan nilai perusahaan sejalan dengan 

meningkatnya tingkat kesejahteraan pemilik. Upaya mencapai harga pasar saham 

yang tinggi tidak terlepas dari keputusan yang diambil oleh pemegang saham, 

khususnya yang berkaitan dengan aspek keuangan. Michael C. Jensen dan 

William H. Meckling (1983) menjelaskan bahwa dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan, perhatian tidak hanya difokuskan pada nilai ekuitas, tetapi juga 

mencakup seluruh klaim keuangan seperti utang, waran, dan saham preferen. 

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui penerapan manajemen 

keuangan, di mana setiap keputusan keuangan memiliki keterkaitan satu sama lain 

dan dapat memengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan (Fama & French, 

2018). Lebih lanjut, menurut Sri Hasnawati (2015), manajemen keuangan 

berkaitan dengan proses pengambilan keputusan strategis dalam perusahaan, dan 

kombinasi yang tepat dari berbagai keputusan tersebut yang mencakup keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, serta struktur kepemilikan dapat berkontribusi 

dalam mengoptimalkan nilai perusahaan. 

 
Menurut Lung (2018), Enterprise Value/Earnings Before Interest, Tax, 

Depreciation, and Amortization (EV/EBITDA) menilai perusahaan dengan cara 
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mencari harga pasar dari sisi kiri neraca perusahaan, yaitu nilai ekuitas (market 

cap) dan nilai utang, kemudian dikurangi dengan posisi kas perusahaan, yang 

dimaksudkan untuk mencari nilai bersih utang. Ukuran EV lebih fair dalam 

menilai harga wajar (nilai saham instrinsik) perusahaan. EV/EBITDA yang relevan 

menilai kinerja operasional perusahaan dibandingkan dengan PER karena EBITDA-

nya. Pengukuran ini dengan EV/EBITDA lebih populer di kalangan analis karena 

sangat cocok dibandingkan antara Apel ke Apel karena cocok dibandingkan antara 

satu perusahaan dengan perusahaan lain yang memiliki perlakuan dan sistem 

akuntansi yang berbeda (Kaplan dan Ruback 2014). 

 
Keputusan yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan umumnya mencakup 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, serta keputusan pembagian dividen. Dari 

ketiga keputusan tersebut, keputusan investasi dinilai memiliki pengaruh langsung 

terhadap nilai perusahaan. Aktivitas investasi merupakan salah satu keputusan yang 

cukup kompleks bagi manajemen karena dapat memberikan dampak yang 

signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan (Vranakis dan Prodromos, 2012). 

Tujuan utama dari keputusan investasi adalah untuk memperoleh tingkat 

keuntungan yang optimal dengan risiko yang dapat dikendalikan, sehingga mampu 

mendukung peningkatan nilai perusahaan (Afzal dan Abdul, 2012). Keputusan 

investasi juga mencerminkan peluang investasi di masa yang akan datang 

(investment opportunity), seperti pengembangan produk baru maupun 

penyempurnaan produk yang telah ada, penggantian aset, pembangunan fasilitas, 

kegiatan penelitian dan pengembangan, hingga eksplorasi sumber daya. Hal 

tersebut menuntut perusahaan untuk melakukan perencanaan investasi secara 

cermat dalam berbagai bentuk aktivitas tersebut (Husnan et al., 2015). Di samping 

itu, keputusan investasi juga menjadi salah satu pertimbangan utama bagi investor 

karena berkaitan dengan potensi keuntungan yang akan diperoleh di masa 

mendatang. Dalam penelitian ini, keputusan investasi dapat diproksikan melalui 

harga saham atau Earnings Per Share (EPS), dengan investasi dipahami sebagai 

komitmen penanaman dana dalam jangka waktu tertentu yang diharapkan 

menghasilkan keuntungan di masa depan. 
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Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana yang akan 

digunakan oleh perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. Sumber 

pendanaan tersebut dapat diklasifikasikan menjadi dua, yaitu sumber dana internal 

dan sumber dana eksternal. Pendanaan eksternal umumnya diperoleh melalui utang 

maupun penyertaan modal, sedangkan pendanaan internal berasal dari laba yang 

ditahan oleh perusahaan untuk kebutuhan reinvestasi. Keputusan pendanaan 

memiliki peran yang sangat penting karena berkaitan dengan penentuan sumber 

dana untuk mendukung kegiatan operasional, aktivitas non-operasional, serta 

pembiayaan investasi perusahaan. Dalam konteks ini, pemilik perusahaan 

(principal) mendelegasikan pengelolaan perusahaan kepada manajer, termasuk 

dalam pengambilan keputusan terkait pendanaan. Oleh karena itu, pemilihan 

struktur pendanaan yang tepat menjadi krusial dalam upaya mencapai tujuan 

perusahaan. Pendanaan yang berasal dari penerbitan saham dan obligasi baru 

dikategorikan sebagai pendanaan eksternal, sedangkan laba ditahan termasuk dalam 

pendanaan internal. Struktur pendanaan tersebut dapat tercermin dalam Debt to 

Equity Ratio (DER) (Husnan et al., 2015), Rasio tersebut menggambarkan 

perbandingan antara total utang dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Debt to 

Equity Ratio (DER) pada umumnya digunakan untuk mengukur tingkat leverage 

keuangan suatu perusahaan (Brigham dan Houston, 2012). 

 
Keputusan pembayaran dividen merupakan salah satu keputusan penting yang 

ditetapkan oleh manajemen perusahaan terkait proporsi laba yang akan 

didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Dalam hal ini, 

manajer diberikan wewenang oleh pemegang saham untuk menentukan kebijakan 

dividen dengan tujuan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham (Arby, 

2015). Selain itu, keputusan dividen juga dapat dipahami sebagai keputusan yang 

diambil oleh dewan direksi mengenai apakah laba bersih yang diperoleh 

perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan kembali sebagai 

sumber pendanaan untuk mendukung kegiatan operasional perusahaan di masa 

mendatang, serta berapa besar jumlah dividen yang akan dibagikan. Keputusan ini 

biasanya diumumkan dalam rapat umum pemegang saham atau rapat dewan 

direksi dan diumumkan kepada publik melalui pengumuman resmi atau laporan 

keuangan perusahaan. Keputusan pembayaran dividen berfungsi untuk 
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memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara seorang manajer harus merancang 

keputusan pembayaran dividen yang optimal. Keputusan membayar dividen akan 

menjaga citra perusahaan tetap baik. Hal tersebut memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap laba perusahaan. Setiap perusahaan memiliki pertimbangan 

masing-masing dalam menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham (Ullah & Bagh, 2020). Keputusan pembayaran dividen dapat 

diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang 

menunjukkan proporsi laba yang didistribusikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk dividen tunai (Septariani, 2017). 

 
Menurut Ming Chen (2019) ukuran perusahaan adalah sebagai berikut:  

“Firm size can be interpreted as a scale that classifies the size of a company with 

a log of total assets, log of total sales, and market capitalization. Determination of 

company size is based on the total assets of the company, because total assets are 

considered more stable and can better reflect the size of the company”. Nilai 

perusahaan dapat dianalisis dengan melibatkan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi dalam penelitian. Ukuran perusahaan adalah ukuran yang digunakan 

untuk menentukan besar kecilnya suatu perusahaan dengan total aset perusahaan. 

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan karena makin 

besar ukuran perusahaan maka akan makin besar pula nilai perusahaan. Besarnya 

ukuran perusahaan dapat dilihat dengan menghitung total aset yang dimiliki oleh 

sebuah perusahaan. Perusahaan yang memiliki aset besar cenderung memiliki 

kekuatan finansial yang lebih besar dalam menunjang kinerja sehingga investor 

akan merespon positif atas kinerjanya dan nilai perusahaan juga meningkat 

(Munawarah et al., 2020). 

 
Berdasarkan hasil dari berbagai penelitian sebelumnya, terdapat perbedaan 

temuan terkait pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Sejumlah 

penelitian, seperti Abdullah (2024), Michael & Trisnawati (2023), serta 

Aqimissolati et al. (2020), menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil tersebut 

tidak konsisten dengan penelitian lain, seperti Bagiana & Prameswari (2023), 

Dewi (2023), Rizkiani (2023), Meidiaswati (2023), Wahyuni & Amanati (2019), 
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serta Lestari L P & Prabawati A (2024), yang menemukan bahwa keputusan 

investasi tidak memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Adanya 

perbedaan hasil penelitian tersebut mengindikasikan variasi temuan yang dapat 

disebabkan oleh perbedaan karakteristik sampel, pendekatan metodologi, maupun 

kondisi perusahaan yang menjadi objek penelitian. 

 
Keputusan pendanaan merupakan aspek penting bagi perusahaan karena berkaitan 

dengan pemilihan sumber dana yang digunakan untuk menunjang kegiatan 

operasional perusahaan, pembiayaan investasi, serta pencapaian tujuan 

perusahaan. Dalam konteks ini, pemilik perusahaan (principal) telah 

mendelegasikan pengelolaan perusahaan kepada manajer, termasuk dalam 

pengelolaan sumber dana internal seperti laba ditahan. Berdasarkan hasil 

penelitian terdahulu, terdapat perbedaan temuan mengenai pengaruh keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian, seperti Aqimissolati et 

al. (2020), Ningrum & Zulfanti (2024), Lestari & Prabawati (2024), serta 

Wahyuni & Amanati (2019), menunjukkan bahwa keputusan pendanaan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, 

temuan tersebut berbeda dengan hasil penelitian Suardhika et al. (2024) yang 

menyatakan bahwa keputusan pendanaan memiliki pengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil tersebut 

mengindikasikan adanya variasi temuan yang dapat dipengaruhi oleh perbedaan 

karakteristik sampel, periode penelitian, maupun pendekatan analisis yang 

digunakan. 

 
Keputusan pembayaran dividen memiliki peran dalam mengoptimalkan nilai 

perusahaan, sehingga manajer dituntut untuk merancang serta menetapkan 

kebijakan dividen yang tepat dan optimal. Kebijakan dividen yang baik juga dapat 

menjaga citra perusahaan tetap positif di mata investor. Berdasarkan penelitian 

terdahulu, terdapat perbedaan hasil mengenai pengaruh keputusan pembayaran 

dividen terhadap nilai perusahaan. Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa 

keputusan pembayaran dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan, sebagaimana dikemukakan oleh Mardiah (2024). Namun, 

temuan tersebut berbeda dengan penelitian Alam & Hossain (2012), Ningrum & 
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Zulfanti (2024), serta Simanjuntak (2023), yang menunjukkan bahwa keputusan 

pembayaran dividen berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Di sisi lain, ukuran perusahaan yang semakin besar dipandang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan karena perusahaan dengan skala besar umumnya 

memiliki kemudahan dalam memperoleh sumber pendanaan, baik yang berasal 

dari internal maupun eksternal. Keputusan pembayaran dividen juga berkaitan 

dengan penentuan Price Earnings Ratio, yaitu rasio yang menggambarkan 

proporsi laba bersih setelah pajak yang dialokasikan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen. Lebih lanjut, kebijakan dividen merupakan bagian dari 

keputusan pendanaan perusahaan, khususnya yang berkaitan dengan penggunaan 

sumber dana internal (Hendraliany, 2019). 

 
Nilai perusahaan dapat dianalisis dengan menjadikan ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi dalam penelitian. Namun demikian, ukuran perusahaan tidak 

selalu berperan sebagai faktor yang memperkuat maupun memperlemah hubungan 

antara keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan pembayaran 

dividen terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, terdapat 

perbedaan temuan terkait pengaruh keputusan pembayaran dividen terhadap nilai 

perusahaan. Beberapa penelitian, seperti Sunday et al. (2023), menunjukkan 

bahwa keputusan pembayaran dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Akan tetapi, temuan tersebut berbeda dengan penelitian Alam & 

Hossain (2012), Ningrum & Zulfanti (2024), serta Simanjuntak (2023) yang 

menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian Sari & Wahyuni (2023), Putra & 

Lestari (2022), serta Dewi & Suardana (2021) menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan dapat memperkuat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, penelitian Handayani & Rahmawati (2020), Wulandari & 

Kurniawati (2021), serta Nugroho & Widodo (2023) yang menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan tidak memiliki kemampuan untuk memoderasi hubungan 

antara keputusan investasi dan nilai perusahaan, karena investor lebih 

mempertimbangkan faktor fundamental seperti profitabilitas dan arus kas 

dibandingkan ukuran perusahaan. Temuan lain dari Arisudhana & Priyanto (2023) 

serta Mardanny & Suhartono (2022) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
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tidak selalu efektif dalam berperan sebagai variabel moderasi pada hubungan 

antara keputusan pendanaan dan nilai perusahaan. Hal ini diperkuat oleh 

Pamungkas & Fachrurrozie (2026) yang menyatakan bahwa tidak semua variabel 

dapat berperan sebagai moderator secara signifikan, sehingga hubungan 

antarvariabel tidak selalu menunjukkan perbedaan yang berarti. Namun demikian, 

hasil tersebut tidak sejalan dengan penelitian Siringo-Ringo et al. (2023) serta 

Kardella & Purnamasari (2022) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

dapat berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara variabel 

keuangan dan nilai perusahaan, meskipun arah pengaruhnya dapat berbeda-beda. 

Perbedaan hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa peran ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi masih belum konsisten dan dapat dipengaruhi oleh 

karakteristik perusahaan, sektor industri, serta kondisi ekonomi yang menjadi latar 

belakang penelitian. 

 
Dilatarbelakangi oleh inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, peneliti termotivasi 

untuk meneliti lebih lanjut terkait dampak keputusan yang diambil oleh manajer 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini mengembangkan Aqimissolati et al 

(2020), dengan menambahkan variabel keputusan pembayaran deviden untuk 

melengkapi dua keputusan yaitu keputusan investasi dan keputusan pendanaan 

pada penelitian sebelumnya serta menambahkan ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi. Penambahan variabel keputusan pembayaran deviden sejalan 

dengan signalling theory dan hasil penelitian sebelumnya merupakan bagian tidak 

terpisahkan dari aksi korporasi yang diambil oleh manajemen sebagai salah satu 

informasi good news bagi investor. Penelitian ini juga berbeda dari penelitian 

sebelumnya karena difokuskan pada nilai perusahaan pada sektor pertambangan. 

Oleh karena itu, penulis mengajukan judul tesis “Pengaruh Keputusan Investasi, 

Keputusan Pendanaan, Keputusan Pembayaran Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Pertambangan dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderating” 

 
1.2. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: 

a. Apakah keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ? 

b. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ? 
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c. Apakah keputusan pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap nilai    

     perusahaan ? 

d. Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap  
     nilai perusahaan ? 

e. Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh keputusan pendanaan   
     terhadap nilai perusahaan ? 

f. Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh pembayaran dividen  
     terhadap nilai perusahaan ? 
 

1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan dilakukannya penelitian ini yaitu: 

a. Untuk menguji pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 

b. Untuk menguji pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 

c. Untuk menguji pengaruh keputusan pembayaran dividen terhadap nilai  

          perusahaan. 

d. Untuk menguji pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan  

          dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

e. Untuk menguji pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan  

         dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi 

f. Untuk menguji pengaruh keputusan pembayaran dividen terhadap nilai  

          perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi 

 

1.4. Kontirbusi Penelitian 

Kontribusi yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini adalah: 

a. Kontribusi Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat mengonfirmasi eksistensi signalling theory 

dalam menjelaskan dan memprediksi keputusan investasi, keputusan pendanaan, 

dan keputusan pembayaran deviden dengan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi sebagai aksi korporasi yang akan direspon positif oleh pasar. 

b. Kontribusi Empiris 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat melengkapi bukti empiris bahwa setiap aksi 

korporasi dalam hal ini keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 

keputusan pembayaran deviden dengan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi memiliki dampak linear terhadap nilai perusahaan. 
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c. Kontribusi Metodologis 

Hasil penelitian ini menawarkan pembaruan dari sisi metodologi melalui 

penggunaan pengukuran variabel dan/atau proksi yang tidak sama dengan 

penelitian sebelumnya. Penggunaan indikator alternatif dalam mengukur 

keputusan investasi, keputusan pendanaan, serta nilai perusahaan dengan 

melibatkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dinilai lebih mampu 

merepresentasikan kondisi pasar terkini. Selain itu, penelitian ini juga dapat 

menggunakan pendekatan analisis yang lebih komprehensif melalui uji Moderated 

Regression Analysis (MRA) untuk menguji efek moderasi, sehingga diharapkan 

dapat meningkatkan validitas dan reliabilitas hasil penelitian. 

d. Kontribusi Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi 

perusahaan dalam upaya mengoptimalkan nilai perusahaan melalui pengambilan 

keputusan yang tepat, meliputi keputusan investasi, keputusan pendanaan, serta 

keputusan pembayaran dividen. 



 
 

   
 

II. LANDASAN TEORI 

2.1. LANDASAN TEORI 
2.1.1. Signaling Theory 
Teori sinyal (Signaling Theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973), yang 

menjelaskan bahwa pihak pemilik informasi menyampaikan sinyal berupa informasi 

mengenai kondisi perusahaan kepada pihak penerima, yaitu investor. Teori ini juga 

dipandang sebagai salah satu bentuk upaya manajemen dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2013), teori sinyal merupakan tindakan 

yang dilakukan manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor 

terkait pandangan mereka terhadap prospek perusahaan di masa mendatang. Lebih 

lanjut, teori ini menjelaskan bahwa perusahaan memiliki kewajiban untuk 

mengomunikasikan informasi, terutama melalui laporan keuangan, kepada para 

pengguna informasi, khususnya pihak eksternal. Kebutuhan akan penyampaian 

informasi tersebut muncul akibat adanya asimetri informasi antara perusahaan dan 

pihak luar, di mana perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai 

kondisi serta prospek masa depan dibandingkan investor maupun kreditor (Jusriani, 

2013). 

 
Teori sinyal menjelaskan bahwa laporan keuangan seharusnya menyediakan 

informasi yang bermanfaat bagi investor dan kreditor dalam mengambil keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, serta keputusan pembagian dividen. Manajemen 

perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi keuangan 

dibandingkan pihak eksternal, khususnya investor. Oleh karena itu, berdasarkan 

signaling theory, kinerja perusahaan menjadi salah satu dasar dalam pengambilan 

keputusan-keputusan tersebut. 

Hal ini disebabkan pasar akan merespons secara positif sinyal yang diberikan melalui 

laporan keuangan perusahaan, terutama yang berkaitan dengan kinerja perusahaan, 

baik untuk periode yang telah berlalu maupun prospek di masa depan. Apabila sinyal 

yang diberikan menunjukkan kinerja masa lalu yang kurang baik, maka hal tersebut 

dapat memengaruhi keputusan investor dan menurunkan tingkat kepercayaan pasar. 
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Seluruh informasi dalam laporan keuangan yang disajikan perusahaan akan dianalisis 

oleh investor dan dijadikan dasar dalam pengambilan keputusan investasi. Asimetri 

informasi dalam laporan keuangan dapat diminimalkan dengan penyediaan informasi 

keuangan yang andal dan dapat dipercaya. 

 
2.1.2. Teori Agensi 
Teori agensi (Agency Theory) pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling 

(1976), yang menjelaskan adanya perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen. 

Teori ini berlandaskan pada hubungan kontraktual antara pemegang saham atau 

pemilik perusahaan (prinsipal) dengan pihak manajemen atau pengelola perusahaan 

(agen). Dalam praktiknya, hubungan tersebut tidak selalu berjalan selaras karena 

masing-masing pihak memiliki tujuan dan kepentingan yang berbeda. Prinsipal 

merupakan pihak yang memberikan wewenang kepada agen untuk mengelola 

perusahaan serta mengambil keputusan atas nama pemilik. Sementara itu, agen 

bertindak sebagai pihak yang menjalankan kegiatan operasional perusahaan 

berdasarkan mandat tersebut. Teori agensi juga menggambarkan potensi munculnya 

konflik antara manajemen dan pemilik akibat perbedaan tujuan dan kepentingan. 

Menurut Brigham dan Houston (2013), teori keagenan menjelaskan hubungan di 

mana manajer diberi kewenangan oleh pemegang saham untuk mengelola 

perusahaan. Secara prinsip, teori agensi menekankan adanya hubungan kerja antara 

pemilik atau pemegang saham sebagai pihak pemberi wewenang dengan agen sebagai 

pengelola perusahaan yang terikat dalam suatu kontrak kerja sama (Primasari, 2019). 

 
Dalam teori keagenan, manajer yang menjalankan perusahaan memiliki kewajiban 

untuk mengelola perusahaan sesuai dengan amanat prinsipal, yaitu meningkatkan 

kemakmuran pemilik melalui peningkatan nilai perusahaan. Sebagai imbalannya, 

manajer (agen) akan memperoleh kompensasi berupa gaji, bonus, atau bentuk insentif 

lainnya. Sebagai pihak yang mengelola perusahaan, manajemen memiliki akses 

informasi yang lebih komprehensif mengenai kondisi internal serta prospek 

perusahaan di masa mendatang dibandingkan dengan pemilik atau pemegang saham. 

Oleh karena itu, manajer memiliki tanggung jawab untuk menyampaikan informasi 
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atau sinyal terkait kondisi perusahaan kepada pemilik. Namun demikian, informasi 

yang disampaikan tidak selalu merepresentasikan kondisi perusahaan secara 

menyeluruh dan sepenuhnya akurat. Situasi ini dikenal sebagai information 

asymmetry atau asimetri informasi, yaitu kondisi ketika terdapat ketidakseimbangan 

informasi antara pihak manajemen dan pihak pemilik. Padahal, dalam menjalankan 

kewajibannya manajer memiliki tujuan lain yaitu mementingkan kepentingan dirinya 

sendiri, yaitu meraup keuntungan sebesar-besarnya untuk meningkatkan 

kesejahteraannya, sehingga pada akhirnya menimbulkan konflik keagenan, yaitu 

konflik kepentingan antara pihak manajemen (agen) dan pemilik atau prinsipal 

(Haruman, 2008). 

 
2.1.3. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan sering menjadi acuan bagi para pemegang saham sebelum mereka 

menanamkan modalnya pada suatu perusahaan, karena semakin tinggi nilai 

perusahaan maka kesejahteraan pemilik perusahaan akan semakin tinggi. Untuk 

memperoleh harga pasar saham yang tinggi tidak terlepas dari keputusan yang 

diambil oleh pihak pemegang saham khususnya keputusan keuangan dimana 

(Njuguna, 2016), menjelaskan bahwa dalam upaya memaksimalkan nilai perusahaan, 

tidak hanya nilai ekuitas yang perlu diperhatikan, tetapi juga seluruh klaim keuangan 

seperti utang, waran, serta saham preferen dan instrumen keuangan lainnya. 

 
Menurut Harmono (2022), nilai perusahaan merupakan kemampuan suatu perusahaan 

yang tercermin dari harga saham berdasarkan mekanisme permintaan dan penawaran 

di pasar modal, yang pada akhirnya memengaruhi persepsi publik terhadap kinerja 

perusahaan. Secara faktual, nilai kekayaan yang tercantum dalam laporan neraca 

tidak selalu mencerminkan nilai pasar perusahaan secara keseluruhan. Hal ini 

disebabkan oleh adanya aset tidak berwujud yang tidak dapat diukur atau dicatat 

dalam neraca, seperti kualitas manajemen, reputasi perusahaan, serta prospek usaha 

yang baik. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, semakin tinggi pula tingkat 

kesejahteraan pemegang sahamnya. Peningkatan nilai perusahaan juga mencerminkan 

adanya kepercayaan pasar, tidak hanya terhadap kinerja perusahaan pada saat ini, 
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tetapi juga terhadap prospek perusahaan di masa yang akan datang. 

 
Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan Enterprise Value/Earnings 

Before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization (EV/EBITDA) dirujuk dari 

Peter P. Lung (2018) dalam penelitian Aqimissolati et al (2020), Menurut Peter P. 

Lung (2017) dalam penelitian Aqimissolati et al (2020), Enterprise Value/Earnings 

Before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization (EV/EBITDA) menilai 

perusahaan dengan cara mencari harga pasar dari sisi kiri neraca perusahaan, yaitu 

nilai ekuitas (market cap) dan nilai utang, kemudian dikurangi dengan posisi kas 

perusahaan, yang dimaksudkan untuk mencari nilai bersih utang. Menurut Kaplan 

(2016) dalam penelitian Aqimissolati et al (2020), pengukuran dengan EV/EBITDA 

ini lebih populer di kalangan analis karena sangat cocok dibandingkan antara Apples 

to Apples, karena cocok dibandingkan antara satu perusahaan dengan perusahaan lain 

yang mempunyai perlakuan dan sistem akuntansi yang berbeda. 

 
2.1.4. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil saat ini untuk memperoleh 

manfaat atau keuntungan di masa mendatang. Investasi dapat dipahami sebagai 

komitmen investor dalam menanamkan sejumlah dana dalam periode tertentu dengan 

harapan memperoleh imbal hasil di masa depan. Suatu investasi dikatakan 

menguntungkan apabila mampu menghasilkan tingkat pengembalian (internal rate of 

return) yang lebih besar dibandingkan biaya modal yang dikeluarkan. Semakin tinggi 

keuntungan yang diperoleh dari aktivitas investasi perusahaan, maka semakin tinggi 

pula harga saham perusahaan, yang pada akhirnya akan berdampak pada peningkatan 

nilai perusahaan (Fama, 2013). Dalam proses pengambilan keputusan investasi, calon 

pemegang saham sebagai pihak prinsipal akan mempertimbangkan berbagai peluang 

yang ditawarkan oleh perusahaan, termasuk menilai kinerja manajemen. Menurut 

Wahyudi dan Pawestri (2016), nilai perusahaan yang tercermin melalui harga pasar 

saham sangat dipengaruhi oleh peluang investasi yang dimiliki perusahaan. Peluang 

tersebut terbentuk dari respons investor terhadap nilai perusahaan itu sendiri. Hal ini 

sejalan dengan teori sinyal yang menjelaskan bahwa pengeluaran investasi dapat 
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memberikan sinyal positif mengenai prospek pertumbuhan perusahaan di masa 

mendatang. 

 
Nahdiroh (2013) menyatakan bahwa keputusan investasi merupakan keputusan 

perusahaan dalam mengalokasikan dana ke berbagai bentuk aset dengan tujuan 

memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Dengan demikian, apabila 

perusahaan mampu menghasilkan laba melalui penggunaan sumber daya yang 

efisien, maka tingkat kepercayaan calon investor untuk menanamkan modal dalam 

bentuk pembelian saham perusahaan akan semakin meningkat. Dalam penelitian ini, 

keputusan investasi dapat diukur melalui harga saham atau Earnings Per Share 

(EPS), di mana investasi dipahami sebagai komitmen investor dalam menanamkan 

sejumlah dana pada periode tertentu dengan harapan memperoleh keuntungan di 

masa mendatang. 

 
2.1.5. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berkaitan dengan penentuan 

sumber dana yang akan digunakan oleh perusahaan. Sumber pendanaan tersebut 

dapat diklasifikasikan menjadi dua, yaitu pendanaan internal dan pendanaan 

eksternal. Pendanaan eksternal umumnya diperoleh melalui utang maupun penyertaan 

modal yang berasal dari penerbitan saham dan obligasi, sedangkan pendanaan 

internal berasal dari laba ditahan. Selain itu, keputusan pendanaan juga mencakup 

penetapan kombinasi sumber dana yang paling optimal bagi perusahaan. Pada 

dasarnya, keputusan ini mencakup pengelolaan struktur modal, yaitu penentuan 

proporsi antara utang jangka panjang dan modal sendiri. Kondisi tersebut dapat 

tercermin melalui Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan (Husnan et al., 2015). 

Selain itu, keputusan pendanaan juga dapat diartikan sebagai penetapan bentuk serta 

komposisi pendanaan yang akan digunakan perusahaan di masa mendatang 

(Panigrahi & Joshi, 2019).  

 
Hal ini sejalan dengan pendapat Brigham dan Houston (2013) yang menjelaskan 

bahwa penggunaan struktur pendanaan yang tepat dapat memengaruhi kinerja dan 
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nilai perusahaan, dengan asumsi kondisi arus kas operasional tetap stabil. Keputusan 

pendanaan pada dasarnya mencakup pemilihan sumber dana yang berasal dari 

internal maupun eksternal perusahaan, serta penentuan komposisi antara utang dan 

ekuitas. Pendanaan internal umumnya bersumber dari laba ditahan dan penyusutan, 

sedangkan pendanaan eksternal dapat diperoleh dari kreditur melalui utang maupun 

dari pemilik dalam bentuk setoran modal atau penerbitan saham. Perbandingan antara 

penggunaan modal sendiri dan utang dalam membiayai kegiatan perusahaan dikenal 

sebagai struktur modal. 

 
Proksi yang digunakan untuk mengukur keputusan pendanaan adalah Debt to Equity 

Ratio (DER). Rasio ini menggambarkan perbandingan antara pembiayaan yang 

berasal dari utang dengan pendanaan yang berasal dari ekuitas. DER umumnya 

digunakan untuk menilai tingkat leverage keuangan suatu perusahaan (Brigham dan 

Houston, 2012). 

  
2.1.6. Keputusan Pembayaran Dividen 
Keputusan pembayaran dividen merupakan keputusan keuangan yang berkaitan 

dengan penggunaan dana perusahaan untuk membagikan keuntungan kepada 

pemegang saham. Pembayaran dividen umumnya berasal dari sumber dana internal 

perusahaan dan mencerminkan laba yang didistribusikan kepada para pemegang 

saham. Penetapan kebijakan dividen biasanya diawali dari keputusan manajemen 

perusahaan yang kemudian disetujui melalui Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). Keputusan ini juga menggambarkan bagaimana perusahaan mengalokasikan 

keuntungan yang diperoleh kepada pemegang saham. Dalam hal ini, manajemen 

menyadari bahwa dana internal perusahaan harus dikelola secara tepat, termasuk 

untuk kebutuhan investasi, guna mengoptimalkan nilai perusahaan. Bagi calon 

investor maupun pemegang saham, informasi mengenai dividen yang dibagikan 

menjadi penting karena dapat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan pendapatan. Kebijakan pembayaran dividen yang stabil dan sehat 

mencerminkan bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik serta mampu 

menghasilkan pendapatan yang riil. 
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Keputusan pembayaran dividen diukur dengan Price Earning Ratio (DPR) atau rasio 

pembayaran dividen merupakan rasio yang menunjukkan jumlah keuntungan yang 

diperoleh yang diberikan kepada pemegang saham dalam bentuk tunai (Septariani, 

2017). 

 
2.1.7. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan mencerminkan tingkat pengalaman serta kemampuan 

pertumbuhan suatu perusahaan, sekaligus menggambarkan kapasitasnya dalam 

mengelola risiko investasi yang diberikan oleh para pemangku kepentingan 

(stakeholder) untuk meningkatkan kesejahteraan mereka. Ukuran perusahaan 

umumnya diukur melalui besarnya aset yang dimiliki, sehingga perusahaan dengan 

skala besar biasanya memiliki total aktiva yang lebih besar dibandingkan perusahaan 

berskala kecil. Ukuran perusahaan merupakan indikator yang digunakan untuk 

menunjukkan besar atau kecilnya suatu perusahaan yang dapat diukur melalui 

logaritma total aset, logaritma total penjualan, serta kapitalisasi pasar. Dalam 

menentukan ukuran perusahaan, total aset sering dijadikan dasar pengukuran karena 

dinilai memiliki tingkat kestabilan yang lebih baik dan mampu menggambarkan 

kondisi perusahaan secara lebih representatif. Ukuran perusahaan adalah ukuran yang 

digunakan untuk menentukan besar kecilnya suatu perusahaan dengan total aset 

perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan 

karena makin besar ukuran perusahaan maka akan makin besar pula nilai perusahaan. 

Besarnya ukuran perusahaan dapat dilihat dengan menghitung total aset yang dimiliki 

oleh sebuah perusahaan. Perusahaan yang memiliki aset besar cenderung memiliki 

kekuatan finansial yang lebih besar dalam menunjang kinerja sehingga investor akan 

merespon positif atas kinerjanya dan nilai perusahaan juga meningkat (Munawarah et 

al., 2020). Perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar umumnya mempunyai 

kemampuan yang lebih kuat dalam memperoleh pendanaan dari pihak kreditor. Selain 

itu, perusahaan berskala besar juga cenderung lebih mudah mengakses pasar modal 

eksternal dalam jumlah yang lebih besar, sehingga dapat meningkatkan ketertarikan 

investor untuk menanamkan modalnya. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan 
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digunakan sebagai variabel moderasi yang memengaruhi hubungan antara keputusan 

investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan pembayaran dividen terhadap nilai 

perusahaan. Menurut Hartono (2008:14), ukuran perusahaan merupakan skala besar 

kecilnya suatu perusahaan yang dapat diukur melalui total aktiva atau keseluruhan 

aset yang dimiliki, dengan menggunakan logaritma natural dari total aset (log size). 

Dengan demikian, ukuran perusahaan dapat didefinisikan sebagai pengelompokan 

perusahaan ke dalam kategori besar atau kecil berdasarkan berbagai indikator, seperti 

total aset, log size, harga pasar saham, maupun indikator lainnya. Sementara itu, 

Undang-Undang Nomor 20 Tahun 2008 mengklasifikasikan ukuran perusahaan ke 

dalam empat kategori, yaitu:  

(1) Usaha Mikro,  

(2) Usaha Kecil,  

(3) Usaha Menengah, dan  

(4) Usaha Besar. 

Ukuran aset seringkali menjadi titik awal untuk mengklasifikasikan ukuran suatu 

perusahaan. Pendekatan terbaik untuk mengukur ukuran suatu bisnis adalah dengan 

melihat asetnya, karena aset merupakan indikator terbaik mengenai kekayaan 

perusahaan, jika suatu perusahaan memiliki aset dalam jumlah besar, ini mungkin 

merupakan tanda kesuksesan finansial yang kuat.  
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2.2. PENELITIAN TERDAHULU 
Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang telah mengkaji pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan 

pembayaran dividen terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Beberapa hasil penelitian 

tersebut disajikan pada Tabel 2.1. 

Tabel 2.1 Penelitian terdahulu 
 

No Penulis 
Tahun & 
Publikasi 

Objek 
Penelitian Variabel Penelitian Hasil penelitian 

1 Sitowati, 
Inggarsari Putri; 
Soenhad ji, 
Iman Murtono. 

Jurnal Ilmiah 
Ekonomi Bisnis, 
(2023). 
Sinta 3 

Sektor barang 
konsumsi yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
pada periode 
2014-2019 

Variabel dependen : 
nilai perusahaan di proksikan 
dengan Torbin’s Q. 
Variabel independen : 
Keputusan investasi, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio. 
Keputusan pendanaan, di proksikan 
dengan Debt to Assets Ratio. 
Kebijakan dividen, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio. 
Risiko bisnis, di proksikan dengan 
Degree Operating Leverage 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
secara parsial keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, serta risiko bisnis 
memediasi pengaruh keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan. 

2 Ilyasa, Fabian 
Daffa; Suzan, 
Leny; Zultilisn 
a, Djusnim ar. 

Eproceedin gs 
Of Manageme 
nt, (2023). 
Sinta 3 

Perusahaan sub 
sektor industri 
makanan dan 
minuman yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia periode 
2017-2021 

Variabel Dependen : 
Nilai Perusahaan, di proksikan dengan 
Price Book Value. 
Variabel Independen : 
Keputusan Investasi, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio. 
Keputusan pendanaan, di proksikan 
dengan Debt to Equity Rasio (DER). 
Kebijakan dividen, di proksikan dengan  
Dividend  Payout  Ratio 
(DPR). 

Hasil pengujian dengan menggunakan metode 
regresi data panel menunjukkan jika variabel 
keputusan investasi berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan, variabel 
keputusan pendanaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, dan variabel 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
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3 Moham mad, 
Wily, Et Al 

Jurnal 
Akuntansi, 
Keuangan, 
Perpajakan Dan 
Tata Kelola 
Perusahaan, 
(2023). 
Jurnal Nasional 

Perusahaan 
pertambangan 
yang terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
periode 2017- 
2019 

Variabel Dependen : 
Nilai Perusahaan, di proksikan 
dengan PBV (Price Book Value). 
Variabel Independen : 
Keputusan Investasi, di proksikan 
dengan asio Aktiva Tetap (Fixed Assets 
Ratio). 
Kebijakan dividen, di proksikan dengan 
Price Earning Ratio (DPR). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) 
Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap 
Nilai Perusahaan dengan nilai koefisien regresi 
sebesar 0.333 dan nilai signifikansi 0,007. (2) 
Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai koefisien 
regresi sebesar -0.061 dan nilai signifikansi 
0,609. (3) Kebijakan Dividen berpengaruh positif 
terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai koefisien 
regresi sebesar 0.479 dan nilai signifikansi 0,000. 
(4) Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan 
dan Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap 
Nilai Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dengan nilai F hitung 
sebesar 479 dan nilai signifikansi 0,000. Hasil 
uji adjusted R2 pada penelitian ini diperoleh nilai 
sebesar 0.273. 

4 Septiani, Erika 
Natasya; 
Handayani, 
Nur. 

Jurnal Ilmu Dan 
Riset Akuntansi, 
(2023). 
Jurnal Nasional 

Perusahaan 
property  and 
real estate yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
selama periode 
2017 – 2021 

Variable Dependen : 
Nilai perusahaan, di proksikan dengan 
Price To Book Value Ratio (PBV) 
Variabel Independen: 
Keputusan Investasi, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio. 
Keputusan pendanaan, di proksikan 
dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
Kebijakan Dividen, di proksikan dengan 
Price Earning Ratio (DPR) 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 
(1) Keputusan Investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan karena 
keputusan investasi yang tinggi akan 
meningkatkan nilai perusahaan, (2) Keputusan 
Pendanaan berpengaruh negatif dan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
karena penggunaan hutang yang tinggi akan 
menurunkan nilai perusahaan, (3) Kebijakan 
Dividen berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan karena pembagian 
dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
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5 Hidayat, Taufik; 
Mulyan, Ayang; 
Permadi, Senop. 

Accounthi nk: 
Journal Of 
Accountin g 
And Finance, 
(2023). 
Sinta 4 

- Variable Dependen : 
Nilai perusahaan, di proksikan 
dengan Book Value Ratio (PBV) 
Variabel Independen : 
Kebiajakan Deviden, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio (DPR) 
Keputusan Investasi, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio. 
Keputusan Pendanaan, di proksikan 
dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

Hasil analisis membuktikan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan keputusan investasi dan keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Secara simultan, kebijakan dividen, 
keputusan investasi, dan keputusan pendanaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

6 Dewantari, Ni 
Ketut Yuni; 
Endiana, I. 
Dewa Made; 
Kumalas ari, 
Putu Diah. 

Kumpulan Hasil 
Riset 
Mahasiswa 
Akuntansi, 
(2023). 
Jurnal Nasional 

Food and 
beverage yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
(BEI) tahun 
2018-2021 

Variabel Dependen : 
Nilai perusahaan, di proksikan 
dengan Book Value Ratio (PBV) 
Variabel Independen : 
Pertumbuhan Aset, di proksikan 
dengan Asset Growth 
Ukuran perusahaan, di proksikan 
dengan Size (Total Aktiva) Keputusan 
Investasi, di proksikan dengan Price 
Earning Ratio. 
Keputusan Pendanaan, di proksikan 
dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
Kebiajakan Deviden, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio (DPR) 

Hasil penelitian menunjukkan ukuran perusahaan 
dan keputusan investasi berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan pertumbuhan aset dan keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 

7 
Saputra, 
Randika; 
Masril; Safrizal. 

Goodwood 
Akuntansi Dan 
Auditing Reviu, 
(2023), 
Sinta 3 

Perusahaan 
manufaktur sub 
sektor makanan 
dan minuman 
yang terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia tahun 
2019-2022 

Variabel Dependen : 
Nilai Perusahaan, di proksikan 
dengan Book Value Ratio (PBV) 
Variabel Independen : 
Keputusan Investasi, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio. 
Keputusan pendanaan, di Proksikan 
dengan Debt to Equity Ratio (DER) 
Kebiajakan dividen, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio (DPR) 

Hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan 
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh keputusan 
investasi dan kebijakan dividen dalam model 
penelitian yang digunakan Kebaruan 
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8 Hariem 
Abdullah, A. 
Isiksal, Razha 
Rasul. 

Journal Of 
Financial 
Reporting And 
Accounting, 
(2023) 

The research 
utilizes data from 
111 firms listed 
on Borsa Istanbul 
over a period 
from 1995 to 017.  
It employ various 
multivariate 
regression 
techniques to 
Analyze the 
proposed 
elationships, 
ensuring a robust 
examination of the 
effects being 
studied. 

Variabel Dependen: Firm Value, 
Variabel Independen: Dividend Policy, 
Moderating Variables: IFRS Adoption, 
Abolishment of Mandatory Dividend 
Payment Policy, the research focuses 
on the interplay between dividend 
policy (Variabel Independen) and firm 
value (Variabel Dependen), while 
considering the moderating effects of 
IFRS adoption and regulatory 
changes. 

Hubungan Positif: 
Penelitian ini menemukan adanya hubungan 
positif dan signifikan antara kebijakan dividen 
dan nilai perusahaan. 
Hubungan yang Semakin Kuat Pasca Penerapan 
IFRS: 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan 
antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan 
menjadi 
semakin kuat setelah penerapan IFRS. Dukungan 
terhadap Model Lintner: 
Hasil empiris dari penelitian ini 
mendukung model Lintner mengenai 
penyeimbangan dividen, yang menyatakan bahwa 
perusahaan 
cenderung menyesuaikan dividen mereka secara 
bertahap daripada melakukan perubahan 
mendadak. Temuan ini 
sejalan dengan hipotesis sinyal, yang 
menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan 
dividen sebagai alat untuk menyampaikan 
informasi mengenai laba dan stabilitas mereka di 
masa depan. 

9 Saleh Aly Saleh 
Aly, Ahmed 
Diab, S. I. 
Abdelaz im. 

Journal Of 
Financial 
Reporting And 
Accountin g, 
(2023) 

80 Nonfinancial 
Egyptian-listed 
firms over the 
period from 2016 
to 2020. Here are 
the main findings: 

Variabel Dependen: Firm Value 
Variabel Independen: Audit Fees, 
Audit Quality, Audit Tenure. 

Hubungan Positif antara Biaya Audit dan 
Kualitas Audit :  
Hubungan positif antara kualitas audit dan nilai 
perusahaan, dampak lama masa kerja auditor 
terhadap hubungan tersebut, dampak kualitas 
audit yang lebih kuat terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan dengan lama masa kerja auditor 
yang lebih pendek 
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10 Indrayati, B. 
Rachmat, 
Slamet. 

Journal Of 
Southwest 
Jiaotong 
University, 
(2021) 

- Variabel Dependen: 
Nilai perusahaan dan Dividen Variabel 
Independen: 
Pertumbuhan Aset, di proksikan 
dengan Investment Opportunity Set 
(IOS) ( Torbin’ Q ) 
Manajemen Laba dan Persentasi laba, 
diproksikan dengan akrual 
diskresioner. 

Berdasarkan hasil uji regresi, kebaruan 
penelitian ini menyatakan bahwa variabel 
pertumbuhan aset, persistensi laba, IOS, 
manajemen laba tidak berpengaruh signifikan 
terhadap dividen. 

 
11 Yossi Diantim 

ala, S. Syahnur, 
R. Mulyany, F. 
Faisal 

 
Cogent 
Business & 
Manageme nt, 
(2021) 

Laporan tahunan 
dan nilai pasar 
dari 1.638 
perusahaan non- 
keuangan 
perusahaan non- 
keuangan yang 
terdaftar sebagai 
hasil dari metode 
pengambilan 
sampel secara 
Acak dengan 
periode 
pengamatan 
selama 7 tahun 
periode 
pengamatan 7 
tahun, yaitu 
Tahun 2012 
hingga 2018. 

Variabel Dependen : Nilai 
perusahaan. 
 Variabel Independen : Struktur   
 modal. 

 
Berdasarkan hasil uji regresi, struktur modal 
secara signifikan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Perusahaan yang mengoptimalkan 
struktur modal mereka dengan menyeimbangkan 
utang dan ekuitas dapat mengalami penilaian 
pasar yang lebih tinggi dibandingkan dengan 
perusahaan yang memiliki struktur yang tidak 
optimal. 

12 Tahar Tayachi, 
Ahmed Imran 
Hunjra, Kirsten 
Jones, R. 
Mehmood, 
Mamdouh 

Journal Of 
Financial 
Reporting And 
Accountin g, 
(2021) 

Objek   dalam 
penelitian berupa 
329 perusahaan 
non-finansi yang 
terdaftar   dari 
Periode tahun 

Variabel Dependen: 
Struktur Modal & Kebijakan 
Dividen 
Debit Financing / struktur modal 
Indikator: Rasio utang terhadap total 

Manajerial Ownership: 
Memiliki efek positif signifikan terhadap 
penggunaan hutang (debt financing) Institusional 
Ownership: 
Menyatakan dampak positif signifikan terhadap 
keputusan pembiayaan dan kebijaksanaan dividen 
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Abdulaziz 
Saleh Al- 
Faryan · 

2010 hingga 
2019. Sampel ini 
diambil dari 
negara-negara 
berkembang 
maupun maju 
untuk 
mempelajari 
pengaruh 
struktur 
kepemilikan 
terhadap 
keputusan 
pembiayaan dan 
pembayaran 
dividen 
perusahaan 
tersebut 

aktiva atau rasio utang terhadap 
ekuitas. 
Metode Pengukuran: Gunakan 
indikator seperti Debt-to-Tangible 
Assets Ratio (DTAR) atau Debt-to- 
Equity Ratio (DER). 
Polisi Pembagian Dividen / kebjiakan 
deviden 
Indikator: Besarnya pembayaran 
dividen per saham atau frekuensi 
pembayaran dividen. 
Metode Pengukuran: Gunakan 
indikator seperti Dividend Yield atau 
Dividend Payment Frequency 
 
Variabel Independen : 
Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional dan 
Konsentrasi Kepemilikan. 
Struktur Kepemilikan Manajerial, 
Indikator: Presentase  kepemilikan 
manajer atas saham-saham 
perusahaan. 
Metode Pengukuran: 
Hitung persentase saham yang dimiliki 
oleh  anggota  direksi  atau  staf 
senior. Struktur Kepemilikan Institusi, 
Indikator: Persentase kepemilikan 
institusi-institusi besar atas saham- 
saham perusahaan. 
Metode Pengukuran: Hitung 
persentase saham yang dimiliki oleh 
institusi-institusi investasi seperti 
Fonds pasar uang, reksa dana, 
Konentrasi Kepemilikan, 

Konentrasi Kepemilikan: 
Memprediksikan dampak positif signifikan 
terhadap penggunaan hutang (debt financing) 
Efek Terhadap Polisi Dividen: 
Manajerial ownership memiliki efek negatif 
signifikan terhadap kebijaksanaan dividen 
Sebaliknya, institusional ownership memiliki 
dampak positif terhadap kebijaksanaan dividen 
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Indikator: Tingkat distribusi saham 
antara banyak pihak atau konentrasi di 
tangan sedikit orang. 
Metode Pengukuran: Gunakan indeks 
dispersi kepemilikan seperti 
Herfindahl-Hirschman Index (HHI) 
untuk    mengetahui    tingkat 
Konentrasi 

13 Darmay anti, 
Novi Dan Titik, 
Mildawa ti, 
Fitriah Dwi 
Susilow ati 

Jurnal Ekonomi 
Dan Keuangan 
(2020) 
Sinta 2 

- 
Variabel Dependen : 
Covid-19 
Variable Independen : 
Harga Saham, di ukur dengan 
Harga Saham penutupan harian Return 
Saham, di ukur dengan Return 
saham = (P1-P0)/P0 

Hasil analisis membuktikan bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan keputusan investasi dan keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Secara simultan, kebijakan dividen, 
keputusan investasi, dan keputusan pendanaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

14  
Aqimiss 
olati, Sulastri, 
Isnuhard,Agusti
na Aqimisolati 

 
Corporate 
Finance: 
Governanc e, 
(2020) 

Populasi 
penelitian terdiri 
dari seluruh 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek
 Indonesi
a (BEI). Pada 
tahun 2017, 
terdapat sekitar 
150 perusahaan di 
sektor manufaktur 
yang terdaftar. 

 
Variabel Dependen : 
Nilai Perusahaan 
Indikator: Dapat diukur menggunakan 
rasio Enterprise Value (EV) terhadap 
Earnings Before Interest, Tax, 
Depreciation, and Amortization 
(EBITDA). 
Metode Pengukuran: Hitung 
EV/EBITDA untuk setiap perusahaan 
dalam sampel. 

Variabel Independen : Keputusan 
Investasi, 
Indikator: Diukur dengan dua rasio: 
Current Asset to Total Assets (CATA): 
Menggambarkan proporsi aset lancar 
dalam total aset. 
Fixed Asset to Total Assets (FATA): 
Menggambarkan proporsi aset tetap 

 
Pengaruh Keputusan Investasi: 
Aktivitas Lancaran (CATA): Ada pengaruh 
positif signifikan antara CATA dan nilai 
perusahaan (EV/EBITDA) 
Aktivitas Tetap (FATA): Tidak ada pengaruh 
signifikan antara FATA dan nilai perusahaan 
(EV/EBITDA) 
Pengaruh Keputusan Pendanaan: 
Rasio Hutang dan Ekuitas (DER): Ada pengaruh 
positif signifikan antara DER dan nilai 
perusahaan (EV/EBITDA) 
Peranan Struktur Kepemilikan Institusional: 
Persentase Kepemilikan Institusional (KI): 
Struktur kepemilikan institusional dapat 
memoderasi relasi antara aktivitas lancaran 
(CATA) dan nilai perusahaan (EV/EBITDA), 
serta melemahkan relasi antara rasio hutang dan 
ekuitas (DER) dan nilai perusahaan 
(EV/EBITDA) 
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dalam total aset. 
Metode Pengukuran: Hitung CATA 
dan FATA untuk setiap perusahaan 
dengan rumus: 
CATA=Total Aset / Aset Lancar 
FATA=Total Aset / Aset Tetap 
Keputusan Pendanaan Indikator: 
Diukur 
menggunakan Debt Equity Ratio 
(DER). 
Metode Pengukuran: Hitung DER 
dengan rumus: 
DER= Total Utang / Total Ekuitas 
Kepemilikan Institusi 
Indikator: Diukur sebagai persentase 
saham yang dimiliki oleh institusi. 
Metode Pengukuran: Hitung 
persentase kepemilikan institusi dari 
total saham yang beredar 

15 Made 
Sukma Prasitad 
ewi, I. 
N. W. 
A. Putra 

European 
Journal Of 
Anaesthesi 
ology, (2020) 

Objek pada 
penelitian ini 
adalah 
perusahaan 
pertambangan 
yang terdiri dari 
37 yang 
memenuhi riteria 
tertentu selama  
periode 
pengamatan dari 
2016 hingga 
2019. Dengan 
demikian, total 
data sampel yang 
dianalisis 
adalah 148 data 

Variabel Dependen : 
Nilai Perusahaan (Firm Value) 
Indikator: Dapat diukur menggunakan 
Price to Book Value (PBV). 

Variabel Independen : 
Struktur Modal (Capital Structure), 
Indikator: Diukur dengan 
menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER). 
Penjelasan: DER menunjukkan 
proporsi utang terhadap ekuitas, yang 
mencerminkan risiko finansial 
perusahaan. 
Likuiditas (Liquidity), 
Indikator: Diukur 
menggunakan Current Ratio (CR). 

Pengaruh Kapital Struktur: 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kapital 
struktur memiliki pengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Likuiditas: 
Likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Suku Bunga: 
Suku bunga tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Nilai Tukar: 
Nilai tukar memiliki efek negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
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(37 perusahaan x 
4 tahun) 

Penjelasan: CR  menunjukkan 
kemampuan  perusahaan  untuk 
memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. 
Suku Bunga (Interest Rate), Indikator: 
Diukur dengan menggunakan BI 7 
Days Rate, yang merupakan suku 
bunga kebijakan yang ditetapkan
 oleh Bank Indonesia. 
Pengukuran: Data suku bunga diambil 
dari situs resmi Bank Indonesia untuk 
periode yang relevan. 
Nilai Tukar (Exchange Rate) Indikator: 
Diukur dengan menghitung rata-rata 
nilai tukar untuk setiap tahun
 dan mengubahnya ke 
dalam bentuk logaritma natural. 
Pengukuran: Data nilai tukar juga 
diambil dari situs resmi Bank 
Indonesia selama periode penelitian 

16 Asril, Fitri Yeni, 
Sigit Sanjaya. 

Journal of 
Business and 
Economics 
(JBE), (2021) 
SINTA 1 

Objek yang 
digunakan pada 
penelitian ini 
adalah perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
periode 2016-
2020 Dengan 
demikian, total 
data sampel yang 
dianalisis 
adalah 70 data (14 
perusahaan x 5 
tahun) 

Variabel Dependen : 
Nilai perusahaan, indikator: Dapat 
diukur menggunakan Price to Book 
Value (PBV). 
Variabel Independen :  
Kebijakan Hutang, indikator: Diukur 
dengan menggunakan Debt to Equity 
Ratio (DER). 
Ukuran perusahaan, di proksikan 
dengan Ln (Total Asset). 
Kebijakan Dividen, di proksikan 
dengan Price Earning Ratio (DPR) 
Variabel Moderasi : 
Profitabilitas, di proksikan dengan 
ROA 

Pengaruh Ukuran Perusahaan : Ukuran 
perusahaan berpengaruh positif dan signif ikan 
terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh Kebijakan Hutang : Kebijakan Hutang 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh Kebijakan Dividen : Kebijakan Dividen 
berpengaruh negatif dan signif ikan terhadap nilai 
perusahaan 
Pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel 
moderasi  : Kebijakan hutang dengan 
Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. 
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap nilai 
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel 
moderasi  : Kebijakan Dividen dengan 
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Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap nilai 
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel 
moderasi  : Ukuran Perusahaan berpengaruh 
positif terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi. 
 

17 Lia Setiyaw ati, 
Sugeng Wahyud 
i, Wisnu 
Maward i 

Journal Of 
Biological 
Systems, (2018) 

Objek
 dala
m 
penelitian 
 ini 
adalah   
seluruh 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di Bursa 
Efek
 Indonesi
a pada 
 periode 
2012-2015. 

Variabel Dependen : 
Tobin's q dengan Size dan Return on 
Investment (ROI) sebagai variabel 
kontrol dan Market to Book Value 
(MBV) sebagai sebagai variabel 
pemoderasi. 
 
Variabel Independen: 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji 
pengaruh Price Earning Ratio (DER), 
Komisaris Independen (KI) dan 
Kepemilikan Institusional (INST) 
terhadap 

Hasil penelitian pada model 1 menunjukkan 
bahwa DPR, DER, KI, INST, SIZE, dan ROI 
secara simultan berpengaruh terhadap Tobin’s Q 
dengan nilai adjusted R² sebesar 94,5%. Secara 
parsial, DPR dan SIZE memiliki hubungan 
negatif dan tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. 
Sementara itu, DER, KI, dan ROI berpengaruh 
positif dan signifikan, sedangkan INST 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
Tobin’s Q. 
Selanjutnya, hasil penelitian pada model 2 
menunjukkan bahwa DER, DPR, KI, INST, SIZE, 
ROI, MBV, serta interaksi DPRMBV, DERMBV, 
KIMBV, dan INSTMBV secara simultan 
berpengaruh terhadap Tobin’s Q dengan nilai 
adjusted R² sebesar 92%. Secara parsial, DPR 
dan ROI memiliki pengaruh positif namun tidak 
signifikan, sedangkan SIZE berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. DER, 
KI, dan MBV berpengaruh positif dan signifikan, 
sementara INST berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Tobin’s Q. Selain itu, MBV 
terbukti memoderasi pengaruh DPR, KI, dan 
INST terhadap Tobin’s Q, namun tidak 
memoderasi pengaruh DER terhadap Tobin’s Q. 
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18 
Rianto & 
Nina 
Rizka 
Yudinur 

Jurnal 
Akuntansi 
Dan 
Keuangan 
(2022) 
SINTA 2 

Pengaruh 
profitabilitas, 
ukuran perusahaan, 
dan leverage 
terhadap perataan 
laba 
 

Variabel Dependen : 
Perataan Laba 
 
Variabel Independen: 
Profitabilitas 
Ukuran perusahaan 
Leverage 

Hasil penelitian menunjukkan: 
Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 
terhadap perataan laba 
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
perataan laba 
Leverage tidak berpengaruh sigifikan terhadap 
perataan laba 

19 
Widiasmar
a et al.,  

Jurnal 
Akuntansi 
(2022) 
SINTA 2 

Analisis praktik 
income smoothing 
pada perusahaan 
pertambangan di 
indonesia 
 

Variabel Dependen: 
Income smoothing 
(Indeks Eckel) 
 
Variabel Independen: 
Profitabilitas (ROA) Leverage 
(DER) Ukuran Perusahaan 
(Log N Total Asset) 
 

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa Ukuran 
perusahaan dan profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap praktik income smoothing. 
Dapat dinyatakan bahwa ukuran perusahaan 
dan laba tidak menjadi acuan untuk melakukan 
praktik income smoothing. Leverage berpengaruh 
negatif terhadap praktik income smoothing. 

20 
Paramitha 
& Idayati,  

E-Jurnal 
Akuntansi 
(2020)  
SINTA 4 

Pengaruh 
profitabilitas, 
likuiditas, ukuran 
perusahaan 
terhadap 
manajemen laba. 
 

Variabel Dependen: 
Manajemen Laba 
(Discretionary Accruals) 
 
Variabel Independen : 
Profitabilitas (ROA) Likuiditas (Rasio Lancar) 
Ukuran Perusahaan (Ln Total Aktiva) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap 
manajemen laba, Likuiditas memiliki pengaruh 
negatif terhadap manajemen laba, Ukuran 
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 
manajemen laba, hasil penelitian ini tidak sama 
dengan hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
manajemen laba. 
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2.3. PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
2.3.1. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 

Teori sinyal (signaling theory) berperan penting dalam menjelaskan bagaimana 

keputusan investasi dapat memengaruhi nilai perusahaan. Ketika perusahaan 

melakukan investasi signifikan dalam proyek yang inovatif, hal ini sering kali 

dianggap sebagai indikasi bahwa manajemen yakin akan potensi masa depan, yang 

dapat meningkatkan kepercayaan investor. Di sisi lain teori agensi, seperti yang 

dijelaskan oleh Jensen dan Meckling (1976), menunjukkan bahwa manajer mungkin 

memiliki insentif yang berbeda dibandingkan dengan pemegang saham, yang dapat 

menyebabkan konflik dalam pengambilan keputusan investasi. Namun, dengan 

menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham melalui struktur insentif 

yang tepat, keputusan investasi yang baik dapat mengurangi masalah agensi dan 

menghasilkan hasil yang lebih menguntungkan bagi pemegang saham. Penelitian 

menunjukkan bahwa keputusan investasi yang transparan dan didukung oleh analisis 

yang solid dapat meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan dengan 

meminimalkan risiko dan memaksimalkan return (Myers, 1984). Dengan demikian, 

kombinasi antara signaling dan agensi dalam konteks keputusan investasi 

menciptakan dampak positif yang kuat terhadap nilai perusahaan. 

 
Kegiatan investasi merupakan salah satu keputusan yang cukup kompleks bagi 

manajemen perusahaan karena dapat memberikan dampak yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Vranakis dan Prodromos, 2012). Tujuan utama dari keputusan 

investasi adalah untuk memperoleh tingkat keuntungan yang optimal dengan risiko 

yang dapat dikendalikan, sehingga diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan 

(Afzal dan Abdul, 2012). Keputusan investasi juga mencerminkan adanya peluang 

investasi di masa yang akan datang (investment opportunity), seperti peluncuran 

produk baru atau pengembangan produk yang sudah ada, penggantian peralatan atau 

pembangunan fasilitas, kegiatan penelitian dan pengembangan, serta eksplorasi 

sumber daya. 
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Berdasarkan temuan penelitian sebelumnya terdapat perbedaan hasil mengenai 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi yang dinyatakan 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan oleh penelitian (Abdullah, 2024), 

(Michael & Trisnawati, 2023), dan (Aqimissolati et al, 2020) hal ini bertentangan 

dengan penelitian (Bagiana & Prameswari, 2023), (Dewi, 2023), (Rizkiani, 2023), 

(Meidiaswati, 2023), (Wahyuni & Amanati, 2019), dan (Lestari, L. P., & Prabawati, 

A, 2024) sehingga menghasilkan berbagai perbedaan pada hasil sampel penelitian. 

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya maka penulis merumuskan hipotesis 

berikut. 

H1 : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
2.3.2. Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan variabel keputusan pendanaan dan 

dampaknya terhadap nilai perusahaan. Menurut Spence (1973), keputusan pendanaan 

yang diambil oleh manajemen dapat berfungsi sebagai sinyal kepada pasar mengenai 

prospek perusahaan. Misalnya, ketika perusahaan memilih untuk membiayai dirinya 

dengan utang, hal ini dapat diinterpretasikan sebagai sinyal positif tentang kesehatan 

finansial dan ekspektasi pertumbuhan yang kuat. Di sisi lain, teori agensi yang 

dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa terdapat potensi 

terjadinya konflik kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham. 

Keputusan pendanaan yang optimal dapat membantu mengurangi masalah agensi ini 

dengan memberikan insentif yang lebih baik bagi manajer untuk bertindak demi 

kepentingan pemegang saham, seperti melalui pengurangan biaya modal dan 

peningkatan efisiensi. Dengan demikian, keputusan pendanaan yang strategis, yang 

dianggap positif oleh investor, tidak hanya berfungsi sebagai sinyal kualitas tetapi 

juga mengurangi konflik agensi, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan 

secara keseluruhan. 

 
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berkaitan dengan pemilihan 

sumber dana yang akan digunakan oleh perusahaan. Sumber pendanaan tersebut 

dapat diklasifikasikan menjadi dua, yaitu pendanaan internal dan pendanaan 
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eksternal. Pendanaan eksternal umumnya berasal dari utang maupun modal sendiri 

yang diperoleh melalui penerbitan saham dan obligasi, sedangkan pendanaan internal 

berasal dari laba ditahan. Semakin tepat keputusan pendanaan yang diambil oleh 

perusahaan, maka semakin besar pula peluang peningkatan nilai perusahaan 

(Sugiyarti dan Ramadhani, 2019). Keputusan pendanaan menjadi hal yang sangat 

penting karena berkaitan dengan perolehan sumber dana untuk mendukung kegiatan 

operasional, aktivitas non-operasional, serta pembiayaan investasi perusahaan dalam 

rangka mencapai tujuan perusahaan. Dalam hal ini, pemilik perusahaan (principal) 

telah mendelegasikan pengelolaan perusahaan kepada manajer untuk menjalankan 

berbagai keputusan keuangan, termasuk keputusan pendanaan. 

 
Berdasarkan temuan penelitian sebelumnya terdapat perbedaan hasil mengenai 

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan dinyatakan 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan oleh penelitian (Aqimissolati et al, 

2020), (Ningrum & Zulfanti2, 2024), (Lestari & Prabawati, 2024) dan (Wahyuni & 

Amanati, 2019). Hal ini bertentangan dengan penelitian (Suardhika et al., 2024). 

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya maka penulis merumuskan hipotesis 

berikut. 

H2 : Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
2.3.3. Pengaruh Keputusan Pembayaran Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bahwa keputusan pembayaran dividen 

dapat memengaruhi nilai perusahaan melalui penyampaian informasi kepada pasar. 

Menurut Bhattacharya (1979), pembayaran dividen berfungsi sebagai sinyal yang 

mencerminkan kondisi kesehatan keuangan perusahaan serta tingkat kepercayaan 

manajemen terhadap prospek perusahaan di masa depan. Peningkatan dividen 

umumnya dipersepsikan sebagai indikasi bahwa perusahaan memiliki arus kas yang 

stabil dan prospek yang baik, sehingga dapat menarik minat investor dan 

meningkatkan nilai pasar saham. Sementara itu, teori agensi yang dikemukakan oleh 

Jensen (1986) menjelaskan bahwa pembayaran dividen dapat mengurangi potensi 

terjadinya konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajer. Keputusan 
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pembayaran dividen dapat membatasi ketersediaan dana yang berada dalam kendali 

manajer untuk membiayai proyek-proyek yang berisiko atau kurang menguntungkan, 

sehingga mendorong manajemen untuk lebih disiplin dalam mengelola penggunaan 

modal perusahaan. Penelitian Lintner (1956) juga menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan keputusan dividen yang stabil cenderung memiliki nilai perusahaan yang 

lebih tinggi, karena mampu meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi 

ketidakpastian. Dengan demikian, kebijakan pembayaran dividen yang tepat tidak 

hanya berfungsi sebagai sinyal positif bagi pasar, tetapi juga membantu mengurangi 

masalah keagenan, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

 
Keputusan pembayaran dividen merupakan keputusan penting yang diambil oleh 

manajemen perusahaan terkait besarnya laba yang akan dibagikan kepada pemegang 

saham dalam bentuk dividen. Dalam hal ini, manajer diberikan kewenangan oleh 

pemegang saham untuk mengambil keputusan yang bertujuan meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham (Arby, 2015). Keputusan pembayaran dividen juga 

dapat diartikan sebagai keputusan yang dibuat oleh dewan direksi perusahaan 

mengenai apakah laba bersih yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham 

dalam bentuk dividen atau ditahan kembali untuk kebutuhan perusahaan, serta 

menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan. Keputusan tersebut umumnya 

ditetapkan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) atau rapat dewan direksi, 

kemudian diumumkan kepada publik melalui pengumuman resmi atau laporan 

keuangan perusahaan. Keputusan pembayaran dividen berfungsi untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara seorang manajer harus merancang 

keputusan pembayaran dividen yang optimal. Keputusan membayar dividen akan 

menjaga citra perusahaan tetap baik. Perusahaan yang menerbitkan saham dapat 

menciptakan manfaat yang sangat besar, maka ada kemungkinan investor akan 

mendapatkan keuntungan yang sangat besar.  

 
Berdasarkan temuan penelitian sebelumnya terdapat perbedaan hasil mengenai 

keputusan pembayaran dividen terhadap nilai perusahaan, keputusan pembayaran 

dividen dinyatakan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan oleh penelitian 
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(Sunday et al., 2023). hal ini bertentangan dengan penelitian Alam dan Hossain 

(2012), (Ningrum & Zulfanti2, 2024) dan (Simanjuntak, 20230. menyatakan bahwa 

keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya maka penulis merumuskan 

hipotesis berikut. 

H3 : Keputusan pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap nilai  
               perusahaan 
 
2.3.4. Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap  

          Nilai Perusahaan  

Berdasarkan signaling theory, keputusan investasi yang dilakukan perusahaan 

mencerminkan ekspektasi manajemen terhadap pertumbuhan dan prospek perusahaan 

di masa depan. Investasi yang tepat, khususnya pada aset produktif dan proyek 

bernilai positif, akan menjadi sinyal positif bagi investor dan berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. Namun demikian, efektivitas sinyal yang dihasilkan 

dari keputusan investasi tidak terlepas dari karakteristik perusahaan, salah satunya 

adalah ukuran perusahaan (firm size). Menurut political cost hypothesis yang 

dikemukakan oleh Watts dan Zimmerman (1978), perusahaan yang berukuran besar 

cenderung menghadapi tekanan politik serta regulasi yang lebih tinggi, sehingga 

manajemen pada perusahaan besar lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan 

strategis, termasuk keputusan investasi. Perusahaan besar umumnya memiliki aset 

yang lebih besar, tingkat visibilitas publik yang tinggi, serta pengawasan yang lebih 

ketat dari pemerintah, investor, dan masyarakat. Kondisi tersebut mendorong 

perusahaan besar untuk memastikan bahwa setiap keputusan investasi benar-benar 

mampu memberikan nilai tambah dan berkontribusi terhadap peningkatan nilai 

perusahaan. Selain itu, perusahaan besar biasanya memiliki kemampuan pendanaan 

yang lebih kuat, akses yang lebih luas ke pasar modal, serta tingkat risiko kegagalan 

investasi yang relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini membuat 

keputusan investasi perusahaan besar cenderung lebih dipercaya oleh investor dan 

mendapatkan respons positif dari pasar. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Wahyuni (2023), Putra dan Lestari (2022), 

serta Dewi dan Suardana (2021) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu 

memperkuat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dikarenakan perusahaan yang berukuran besar umumnya memiliki akses pendanaan 

yang lebih luas serta tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi, sehingga 

keputusan investasi yang dilakukan memberikan dampak yang lebih signifikan 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan dapat 

berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan antara keputusan 

investasi dan nilai perusahaan. Namun demikian, hasil tersebut berbeda dengan 

temuan Handayani dan Rahmawati (2020), Wulandari dan Kurniawati (2021), serta 

Nugroho dan Widodo (2023) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 

mampu memoderasi hubungan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan. Hal 

ini disebabkan investor cenderung lebih mempertimbangkan faktor fundamental 

seperti profitabilitas dan arus kas dibandingkan ukuran perusahaan itu sendiri. 

Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pasar lebih responsif terhadap kinerja 

aktual perusahaan daripada karakteristik struktural seperti ukuran perusahaan, 

sehingga peran moderasi ukuran perusahaan tidak selalu signifikan. 

 
Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung mampu mengelola dan 

merealisasikan keputusan investasinya secara lebih optimal, sehingga memberikan 

dampak yang lebih signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Berdasarkan hubungan antara teori dan temuan dari penelitian sebelumnya, maka 

hipotesis dalam penelitian ini, yaitu: 

H4: Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh keputusan investasi  
        terhadap nilai perusahaan 

 
2.3.5. Ukuran Perusahaan Memoderasi Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai  

          Perusahaan 

Menurut agency theory, keputusan pendanaan perusahaan, khususnya yang berkaitan 

dengan penggunaan utang, dapat menimbulkan konflik kepentingan antara manajer 

(agen) dan pemegang saham (prinsipal). Manajer memiliki kecenderungan untuk 
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memilih struktur pendanaan yang menguntungkan dirinya, misalnya dengan 

meningkatkan utang guna memperbesar aset yang dikelola, meskipun keputusan 

tersebut berpotensi meningkatkan risiko perusahaan. Dalam konteks ini, keputusan 

pendanaan menjadi sinyal penting bagi investor karena mencerminkan strategi 

manajemen dalam mengelola risiko dan peluang pertumbuhan perusahaan (Jensen & 

Meckling, 1976). Selanjutnya, trade-off theory menjelaskan bahwa penggunaan utang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan hingga tingkat optimal tertentu melalui manfaat 

pajak (tax shield). Namun, apabila penggunaan utang melebihi batas optimal, maka 

biaya kebangkrutan dan biaya keagenan akan meningkat dan justru menurunkan nilai 

perusahaan. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan tersebut tidak 

bersifat homogen, melainkan dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, salah 

satunya adalah ukuran perusahaan (firm size). 

 
Perusahaan berukuran besar umumnya memiliki aset yang lebih besar, arus kas yang 

lebih stabil, serta reputasi yang lebih baik di mata kreditur, sehingga memiliki 

kemampuan yang lebih tinggi dalam mengelola dan menanggung risiko utang. 

Kondisi ini menyebabkan penggunaan utang oleh perusahaan besar sering 

dipersepsikan sebagai keputusan yang rasional dan terkontrol, sehingga direspons 

positif oleh pasar. Sebaliknya, pada perusahaan kecil, penggunaan utang yang tinggi 

cenderung dipersepsikan sebagai sinyal risiko finansial yang lebih besar, yang dapat 

menurunkan kepercayaan investor dan berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. 

Dang, Li, dan Yang (2018), menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki 

fleksibilitas pendanaan yang lebih tinggi serta tingkat asimetri informasi yang lebih 

rendah, sehingga keputusan pendanaan yang diambil lebih mudah diterjemahkan oleh 

investor sebagai sinyal positif terhadap prospek perusahaan. Dengan demikian, 

pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan akan menjadi lebih kuat 

pada perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil. 

 
Penelitian yang dilakukan oleh Arisudhana dan Priyanto (2023) serta Mardanny dan 

Suhartono (2022) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu berperan 

secara efektif sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara keputusan pendanaan 
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dan nilai perusahaan. Temuan ini diperkuat oleh Pamungkas dan Fachrurrozie (2026) 

yang menyatakan bahwa tidak semua variabel dapat berfungsi sebagai moderator 

secara signifikan, sehingga hubungan antarvariabel tidak selalu menunjukkan 

perbedaan yang berarti. Hal tersebut mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan 

bukan merupakan faktor dominan dalam menentukan kuat atau lemahnya pengaruh 

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian 

tersebut berbeda dengan temuan Siringo-Ringo et al. (2023) serta Kardella dan 

Purnamasari (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat berperan 

sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara variabel keuangan dan nilai 

perusahaan, meskipun arah pengaruhnya dapat bervariasi. Perbedaan hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi masih 

belum konsisten dan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti karakteristik 

perusahaan, sektor industri, serta kondisi ekonomi yang melatarbelakangi penelitian. 

 
Berdasarkan keterkaitan antara agency theory, trade-off theory, serta temuan empiris 

dari berbagai penelitian, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berperan 

sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat pengaruh keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi pula 

kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur pendanaannya secara optimal, 

sehingga keputusan pendanaan yang diambil berpotensi lebih efektif dalam 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Berdasarkan hubungan antara teori dan temuan dari penelitian sebelumnya, maka 

hipotesis dalam penelitian ini, yaitu: 

H5: Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh keputusan pendaan  
        terhadap nilai perusahaan 

 
2.3.6. Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Pembayaran Deviden  

          Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut signaling theory, pembayaran dividen merupakan sinyal yang disampaikan 

manajemen kepada investor mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa depan. 

Dividen yang dibayarkan secara stabil atau meningkat mencerminkan keyakinan 
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manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang 

berkelanjutan, sehingga dapat meningkatkan persepsi pasar dan berdampak positif 

pada nilai perusahaan (Bhattacharya, 1979; Allen & Michaely, 2003). Namun, 

kekuatan sinyal dividen tersebut tidak selalu seragam pada setiap perusahaan, karena 

dipengaruhi oleh karakteristik internal perusahaan, salah satunya adalah ukuran 

perusahaan (firm size). Berdasarkan political cost hypothesis yang dikemukakan oleh 

Watts dan Zimmerman (1978), perusahaan berukuran besar cenderung menghadapi 

tekanan politik dan regulasi yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil. 

Perusahaan besar biasanya menjadi sorotan pemerintah, regulator, dan masyarakat 

luas, sehingga manajemen memiliki insentif untuk mengambil kebijakan keuangan 

yang dapat menjaga stabilitas kinerja dan citra perusahaan di mata publik. Dalam 

konteks ini, keputusan pembayaran dividen menjadi salah satu instrumen strategis 

yang digunakan untuk menunjukkan stabilitas dan kredibilitas perusahaan, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

 
Selain itu, perusahaan besar umumnya memiliki aset yang lebih besar, akses 

pendanaan yang lebih luas, serta tingkat asimetri informasi yang lebih rendah, 

sehingga informasi yang disampaikan melalui keputusan pembayaran dividen 

dianggap lebih kredibel oleh investor. Hal ini mengindikasikan bahwa ukuran 

perusahaan dapat memperkuat pengaruh keputusan pembayaran dividen terhadap 

nilai perusahaan. Sebaliknya, pada perusahaan kecil, pembayaran dividen sering kali 

dipersepsikan kurang stabil karena keterbatasan arus kas dan ketergantungan yang 

lebih tinggi terhadap pendanaan eksternal. Kondisi tersebut menyebabkan sinyal yang 

dihasilkan dari pembayaran dividen tidak selalu direspons kuat oleh pasar. Dengan 

demikian, ukuran perusahaan berperan dalam menentukan seberapa kuat keputusan 

pembayaran dividen mampu meningkatkan nilai perusahaan. Ukuran, memengaruhi 

bagaimana kebijakan keuangan diterjemahkan oleh pasar ke dalam nilai perusahaan. 

Hasil-hasil tersebut mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan tidak hanya 

berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi juga dapat memperkuat 

hubungan antara pembayaran dividen dan nilai perusahaan. 
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Penelitian Hidayah dan Sukesti (2024), serta Rusma dan Subing (2024) menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh keputusan pembayaran 

dividen terhadap nilai perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan persepsi 

investor terhadap perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang 

berukuran besar memiliki tingkat kredibilitas yang lebih tinggi, sehingga kebijakan 

dividen yang diterapkan lebih dipercaya oleh pasar dan memberikan dampak yang 

lebih kuat terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian tersebut tidak 

sejalan dengan temuan Octaviani dan Hastuti (2024) serta Famalika et al. (2024) yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berperan sebagai variabel moderasi 

yang signifikan. Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa peran ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi masih belum konsisten dan sangat dipengaruhi 

oleh kondisi perusahaan, sektor industri, serta karakteristik data yang digunakan 

dalam penelitian. 

 
Berdasarkan keterkaitan antara teori signaling, political cost hypothesis, serta temuan 

penelitian sebelumnya dari jurnal bereputasi, maka dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung mampu memaksimalkan 

fungsi keputusan pembayaran dividen sebagai sinyal positif bagi investor, sehingga 

dampaknya terhadap nilai perusahaan menjadi lebih kuat dibandingkan perusahaan 

berukuran kecil. 

Berdasarkan hubungan antara teori dan temuan dari penelitian sebelumnya, maka 

hipotesis dalam penelitian ini, yaitu: 

H6: Ukuran Perusahaan dapat memperkuat pengaruh pembayaran deviden  

        terhadap nilai perusahaan 
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2.4. KERANGKA PENELITIAN 
Berdasarkan uraian serta hipotesis yang telah dikemukakan sebelumnya, maka 

variabel yang terkait dalam penelitian ini dapat dirumuskan melalui suatu kerangka 

penelitian yang digambarkan sebagai berikut. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 
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III. METODE PENELITIAN 

Data penelitian ini diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (IDX) serta 

website resmi masing-masing perusahaan terkait. Jenis data yang digunakan adalah 

data sekunder berupa data panel tahunan dengan periode pengamatan 2020–2024. 

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, yaitu sebanyak 938 perusahaan berdasarkan data yang diakses pada 

26 Oktober 2024. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 

sampling. Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: (a) perusahaan yang bergerak pada subsektor pertambangan, khususnya 

produksi batu bara, yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–

2024; (b) perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan dan laporan keuangan yang 

telah diaudit selama periode 2020–2024 serta disajikan dalam mata uang rupiah; 

(c) perusahaan yang tidak memiliki EBIT negatif; (d) perusahaan dengan laba ditahan 

yang tidak bernilai negatif; dan (e) perusahaan yang secara konsisten membagikan 

dividen selama periode 2020–2024. 
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3.1. Populasi Dan Sampel Penelitian 
3.1.1. Populasi Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Berdasarkan data yang diakses pada 29 November 2025, jumlah 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia adalah sebanyak 938 perusahaan. 

 
3.1.2. Sampel Penelitian 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan kriteria 
sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang termasuk dalam subsektor pertambangan, khususnya yang 
bergerak dalam produksi batu bara, serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2020–2024; 

b. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan dan laporan keuangan yang telah 
diaudit pada periode 2020–2024; 

c. Perusahaan yang tidak memiliki EBIT negatif; 

d. Perusahaan dengan laba ditahan yang tidak bernilai negatif dalam laporan 
keuangannya; 

e. Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen selama periode 2020–
2024. 
 

Pada sampel di atas terdiri dari 35 perusahaan kemudian di golongkan sesuai kriteria 

penulis di atas, terdapat 11 perusahaan yang sesuai kriteria pertahun karena penelitian 

ini menggunakan 5 tahun sehingga terdapat 55 laporan keuangan perusahaan yang 

akan di jadikan sebagai sampel penelitian. 

Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan 

NO KODE EMITEN 

1 ADRO PT Alamtri Resources Tbk 
2 BSSR PT Baramulti Suksessarana Tbk 
3 BYAN PT Bayan Resources Tbk  
4 GEMS PT Golden Energy Mines Tbk  
5 ITMG PT Indo Tambangraya Megah Tbk  
6 KKGI PT Resources Alam Indonesia Tbk  
7 MBAP PT Mitrabara Adiperdana Tbk  
8 PTBA PT Bukit Asam Tbk 
9 PSSI PT Pelita Samudera Shipping Tbk  
10 SGER PT Sumber Global Energy Tbk  
11 TPMA PT Trans Power Marine Tbk  
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3.2. Jenis Dan Sumber Data 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif, 

yaitu pendekatan penelitian yang berfokus pada pengujian teori melalui variabel-

variabel penelitian dengan menggunakan analisis data berbasis prosedur statistik 

(Indriantoro dan Supomo, 2014). Data yang digunakan dalam penelitian ini berasal 

dari perusahaan subsektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2020–2024. Data tersebut diperoleh dari laporan keuangan yang 

dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan melalui situs resmi perusahaan terkait. 

 
3.3. Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan tahunan perusahaan subsektor pertambangan periode 2020–2024 yang 

diunduh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengumpulan data 

yang digunakan adalah metode dokumentasi. Metode ini merupakan teknik 

pengumpulan data yang dilakukan melalui proses pengumpulan, pencatatan, serta 

penelaahan berbagai dokumen yang relevan dengan objek penelitian. 

 
3.4. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
3.4.1. Variabel dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Menurut Harmono 

(2017, p.233), nilai perusahaan merupakan kemampuan suatu perusahaan yang 

tercermin dari harga saham berdasarkan mekanisme permintaan dan penawaran di 

pasar modal, yang kemudian memengaruhi penilaian publik terhadap kinerja 

perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan rasio 

Enterprise Value to Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization 

(EV/EBITDA) yang merujuk pada Peter P. Lung (2017) dalam penelitian 

Aqimissolati et al. (2020). Adapun perhitungan nilai perusahaan menggunakan rumus 

sebagai berikut: 

EV Multiple (Nilai Perusahaan) =                       Enterprise Value 

                                                                                    EBITDA 
 
Menurut Peter P. Lung (2017) dalam penelitian Aqimissolati et al (2020), Enterprise 

Value/Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization (EV/EBITDA) 
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menilai perusahaan dengan cara mencari harga pasar dari sisi kiri neraca perusahaan. 

Enterprise Value yaitu nilai ekuitas (market cap) dan nilai utang, kemudian dikurangi 

dengan posisi kas perusahaan, yang dimaksudkan untuk mencari nilai bersih utang. 

Ukuran EV lebih fair dalam menilai harga wajar (nilai saham instrinsik) perusahaan. 

 
3.4.2. Variabel Independen 
a. Keputusan Investasi 

Variabel independen pertama dalam penelitian ini adalah keputusan investasi. 

Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil saat ini untuk memperoleh 

hasil atau keuntungan di masa yang akan datang. Aktivitas investasi yang dilakukan 

perusahaan diharapkan mampu menghasilkan laba yang optimal, yang kemudian 

dapat digunakan kembali untuk kegiatan investasi maupun dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen. Dalam penelitian ini, keputusan investasi 

dapat diukur melalui harga saham atau EPS (Earnings Per Share), di mana investasi 

dipahami sebagai komitmen investor untuk menanamkan sejumlah dana dalam jangka 

waktu tertentu dengan harapan memperoleh keuntungan di masa depan. Proksi 

keputusan investasi pada penelitian ini dirujuk dari penelitian Sitowati, et al (2023), 

menghitung keputusan investasi menggunakan rumus : 

 
PER =                                     Harga Saham    
                                                        EPS 
Keputusan investasi merupakan kebijakan suatu perusahaan dalam penggunaan dana 

yang dimiliki yang diharapkan akan memperoleh keuntungan di masa yang akan 

datang. 

 
b. Keputusan Pendanaan 

Variabel independen kedua dalam penelitian ini adalah keputusan pendanaan. 

Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berkaitan dengan penentuan 

sumber dana yang akan digunakan oleh perusahaan. Dalam penelitian ini, keputusan 

pendanaan diukur menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) (Husnan et al., 

2015). DER merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan antara pendanaan 

yang berasal dari utang dengan pendanaan yang berasal dari ekuitas. Rasio ini 
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umumnya digunakan untuk mengukur tingkat leverage keuangan suatu perusahaan 

(Brigham dan Houston, 2012). Proksi keputusan pendanaan pada penelitian ini 

dirujuk dari penelitian Aqimissolati et al (2020), menghitung keputusan pendanaan 

menggunakan rumus : 

Debt to Equity Ratio (DER) =                                Total Hutang  
            Total Ekuitas 
 
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berkaitan dengan proses pemilihan 

sumber dana yang digunakan untuk membiayai investasi yang telah direncanakan, 

dengan mempertimbangkan berbagai alternatif sumber pendanaan yang tersedia. 

Dalam penelitian ini, keputusan pendanaan diukur menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER). Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan 

antara total utang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas perusahaan. 

 
c. Keputusan Pembayaran Dividen 

Variabel independen ketiga dalam penelitian ini adalah keputusan pembayaran 

dividen. Keputusan pembayaran dividen merupakan keputusan keuangan yang 

berkaitan dengan penggunaan dana perusahaan untuk membagikan dividen kepada 

pemegang saham. Dalam penelitian ini, keputusan pembayaran dividen diukur 

menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang menunjukkan proporsi 

keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk kas (Septariani, 

2017). Proksi keputusan pembayaran dividen pada penelitian ini dirujuk dari 

penelitian (Septariani, 2017), menghitung keputusan pembayaran dividen 

menggunakan rumus : 

DPR =                                         Dividend Per Share x 100% 
 

                                                          Earnings Per Share 
Keputusan pembayaran deviden merupakan keputusan yang akan diambil perusahaan 

terhadap laba akhir tahun untuk menentukan seberapa besar laba yang akan dibagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen serta laba yang ditahan untuk 

digunakan sebagai tambahan modal perusahaan (Septariani, 2017). Dalam penelitian 

ini, keputusan pembayaran dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio 

(DPR), yaitu rasio yang menunjukkan besarnya keuntungan yang dibagikan kepada 
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pemegang saham dalam bentuk tunai (Septariani, 2017). 

 
3.4.3. Variabel Moderasi 

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan 

dapat diartikan sebagai suatu skala yang digunakan untuk mengelompokkan besar 

kecilnya perusahaan, yang dapat diukur melalui logaritma total aset, logaritma total 

penjualan, dan kapitalisasi pasar. Penentuan ukuran perusahaan umumnya didasarkan 

pada total aset yang dimiliki perusahaan, karena total aset dianggap lebih stabil dan 

mampu mencerminkan ukuran perusahaan secara lebih akurat. Ukuran perusahaan 

digunakan sebagai variabel moderasi dengan harapan mampu meningkatkan 

logaritma natural aset perusahaan. Pendapatan, nilai pasar saham, ukuran log, dan 

total aset hanyalah beberapa variabel untuk mengklasifikasikan ukuran perusahaan 

menggunakan skala ukuran perusahaan. Proksi total aset digunakan dalam penelitian 

ini untuk mengukur ukuran perusahaan. Kapasitas perusahaan untuk menoleransi 

risiko akibat berbagai situasi operasi yang dihadapinya akan dipengaruhi oleh 

ukurannya (Supriastuti, 2015). Dalam penelitian ini, rumus yang dipakai untuk 

mengukur ukuran perusahaan yaitu: 

Ukuran Perusahaan        =          LN Total Aset Perusahaan 

 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder atau informasi yang dikumpulkan melalui 

perantara berupa laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan tahunan diakses 

melalui website resmi perusahaan dan website www.idx.co.id. 

 
3.6. Metode Analisis Data 
Data pada penelitian ini yang telah dikumpulkan akan dianalisa dengan program 

SPSS Statistic 31.0 for windows. 

 
3.6.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan metode analisis data variabel penelitian yang 

dilakukan dengan melihat nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai minimum, serta 

standar deviasi. Analisis ini bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai 



48 
 

   
 

karakteristik data sampel yang digunakan serta memastikan bahwa data yang 

dikumpulkan telah memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian (Sugiyono, 2019). 

 
3.6.2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan untuk memastikan bahwa data yang 

digunakan serta model penelitian mampu menghasilkan estimasi yang tepat dan tidak 

bias. Menurut Riduwan dan Kuncoro (2007), uji persyaratan dalam analisis jalur pada 

dasarnya memiliki prinsip yang sama dengan model regresi dan korelasi, sehingga 

sebelum dilakukan analisis jalur perlu terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi 

klasik. Dalam penelitian ini, pengujian asumsi klasik terhadap data sekunder dilakukan 

melalui empat uji, yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan 

uji autokorelasi. 

a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

pengganggu atau residual dari variabel dependen dan veriabel independen (bebas) 

memiliki distribusi normal. Distribusi data model regresi yang efektif adalah normal 

atau mendekati normal. Normalitas secara teoritis dapat dipastikan dengan melihat 

sebaran data (titik) pada sumbu diagonal suatu grafik atau histogram sisa (Ghozali, 

2018). Normalitas data tersebut dapat dijelaskan lebih lanjut yakni:  

1) Ketika data dikelompokkan secara diagonal dan mengikuti rutenya, atau Model 

regresi menjunjung asumsi normalitas ketika grafik histogram menampilkan titik-

titik yang konsisten dengan distribusi normal. 

2) Model regresi akan gagal memberikan normalitas yang diperlukan jika data 

menyimpang dari diagonal, tidak mengikuti sumbu diagonal, atau tidak 

menampilkan pola distribusi normal pada grafik histogram.  

Uji Kolmogorov-Smirnov adalah alat lain yang dapat digunakan oleh uji normalitas 

data untuk menilai pentingnya data yang terdistribusi normal. Uji normalitas pada 

penelitian ini menggunakan uji statistik One-Sample Kolmogorof Smirnov dilakukan 

dengan melihat sig. > 0,05, maka data terdistribusi normal.  
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b. Uji Multikolonearitas 
Uji Multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji ada tidaknya korelasi antar variabel 

independen dalam suatu model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak 

terjadi korelasi diantara variabel bebas (Ghozali, 2016). Dalam penelitian ini, untuk 

menguji masalah multikolinearitas dalam model regresi, peneliti melihat nilai 

Variance Infaltion Factor (VIF) dan Tolerance. Menurut Ghozali (2016), apabila 

nilai Tolerance di bawah 0.10 dan nilai VIF di atas 10, maka model regresi dikatakan 

mengalami masalah multikolinearitas. 

 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika 

variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 

homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau jika tidak terjadi 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). 

 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi linear 

terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu (residual) pada periode tertentu 

dengan residual pada periode sebelumnya. Apabila ditemukan adanya korelasi, maka 

dapat disimpulkan bahwa terjadi masalah autokorelasi. Permasalahan ini muncul 

karena residual tidak bersifat independen antar satu observasi dengan observasi 

lainnya. Salah satu metode yang dapat digunakan untuk mendeteksi adanya 

autokorelasi adalah uji Durbin-Watson (DW), yang digunakan untuk menentukan ada 

atau tidaknya korelasi serial dalam model regresi. 

Pengambilan keputusan tentang ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2018):  

1) Jika nilai DW ada disekitar batas atas (du) dan (4-du), menyebabkan koefisien 

autokorelasinya adalah 0, menunjukkan tidak adanya autokorelasi positif.  

2) Bila koefisien autokorelasi lebih dari nol dan nilai DW kurang dari batas bawah 

(dl), maka terjadi autokorelasi positif.  

3) Apabila koefisien autokorelasi kurang dari nol dan nilai DW lebih dari batas 
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Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

bawah (4-dl), maka terjadi autokorelasi negatif.  

4) Apabila nilai DW berada di antara (4-du) dan (4-dl) atau antara batas atas (du) dan 

batas bawah (dl) menyebabkan hasilnya tidak dapat dipahami.  

Tabel 3.2. Keputusan Ada Atau Tidaknya Autokorelasi 

                                             Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 

Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl<d<du 

Tidak ada korelasi negative Tolak 4-dl<d<4 

Tidak ada korelasi negative No Decision 4-d≤d≤4-dl 

Tidak ada autokorelasi, positif atau negative Tidak Ditolak du<d<4-du 

 
3.7. Alat Analisis dan Uji Hipotesis 
3.7.1. Alat Analisis 
Alat analisis yang di pakai adalah regresi berganda dapat di rumuskan sebagai 
berikut: 

 

 
Keterangan : 
Y = Nilai Perusahaan 
α = Nilai Konstanta 
X1 = Keputusan Investasi 
X2 = Keputusan Pendanaan 
X3 = Keputusan Pembayaran Dividen  
β1, β2, β3 = Koefisien Regresi parsial 
e = Eror 
 
1. Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur proporsi variasi pada variabel 

dependen yang dapat dijelaskan oleh model regresi. Nilai koefisien determinasi 

berada pada rentang 0 hingga 1. Apabila R² = 0, hal ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat hubungan yang mampu menjelaskan variabel dependen, atau kemampuan 

variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. 

Sebaliknya, apabila R² = 1, maka variabel independen mampu menjelaskan hampir 

seluruh informasi yang diperlukan untuk memprediksi variasi pada variabel 

dependen. 
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3.7.2. Uji Hipotesis 
1. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji Statistik F digunakan untuk mengetahui apakah model regresi layak digunakan 

dalam penelitian. Menurut Ghozali (2016), dasar pengambilan keputusan adalah jika 

p value < 0,05 atau F hitung > F tabel maka Ha terdukung. Pengujian dilakukan 

dengan menggunakan tingkat signifikan 0,05 (α=5%). Jika nilai signifikan lebih besar 

dari α maka hasilnya ditolak, yang berarti model regresi tidak fit. Sedangkan jika nilai 

signifikansi lebih kecil dari α maka model regresi layak dan dapat dilakukan uji tahap 

berikutnya. 

 
2. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Uji t digunakan dalam uji signifikansi persamaan untuk mengetahui sejauh mana 

pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut 

Ghozali (Ghozali, 2018), setiap variabel independen dalam model mempunyai 

dampak yang unik terhadap variabel dependen. Uji signifikansi parameter individual 

(Uji t) digunakan dengan kondisi sebagai berikut untuk membandingkan tingkat nilai 

signifikansi dengan α = 5% atau 0,05: 

a. Dengan ini diterima hipotesis jika nilai sig-t < 5%. Hal ni membuktikan 

bagaimana variabel independen baik secara keseluruhan atau sebagian 

mempengaruhi variabel dependen. 

b. Hipotesis tidak terbukti jika nilai sig-t lebih dari 5%. Hal ini membuktikan jika 

variabel independen mempunyai pengaruh yang kecil atau tidak sama sekali 

terhadap variabel dependennya sendiri. 

 
3. Analisis Regresi Moderasi  
Analisis Regresi Moderasi ini berfungsi untuk mengetahui kemampuan dari variabel 

ukuran perusahaan memoderasi variabel keputusan investasi, keputusan pendaanan, 

keputusan pembayaran dividen, terhadap nilai perusahaan. 
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Y = α + β1X1*Z + β2X2*Z + β3X3*Z + εt 

Adapun model persamaan regresi moderasi yaitu: 

 

Keterangan: 

X1 : Keputusan Investasi  
X2 : Keputusan Pendanaan 
X3 : Keputusan Pembayaran Dividen 
Y : Nilai Perusahaan 
Z : Ukuran Perusahaan   
α : Konstanta  
β1,2,3    : Koefisien Variabel  
εt : Epsilon (standar error) 



 
 

   
 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan keputusan pembayaran dividen terhadap nilai perusahaan dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Hal ini menunjukkan bahwa setiap 

peningkatan kualitas keputusan investasi yang dilakukan manajemen akan direspons 

positif oleh pasar sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan 

investasi yang tepat dan strategis dipandang sebagai sinyal positif mengenai prospek 

pertumbuhan perusahaan di masa depan, khususnya pada proyek-proyek produktif 

dan inovatif, yang memberikan keyakinan kepada investor bahwa perusahaan 

memiliki peluang menghasilkan arus kas yang lebih tinggi. 

2. Keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Hal ini menunjukkan bahwa 

struktur pendanaan yang ditetapkan perusahaan tidak secara langsung memengaruhi 

persepsi investor maupun nilai perusahaan. Dengan demikian, baik penggunaan 

utang maupun sumber pendanaan lainnya belum mampu meningkatkan kepercayaan 

investor secara signifikan. Meskipun secara teori keputusan pendanaan dapat 

mengurangi konflik keagenan, dalam penelitian ini pengaruh tersebut tidak terbukti 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

3. Keputusan pembayaran dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Hal ini menunjukkan bahwa 

tinggi rendahnya dividen yang dibagikan perusahaan dapat memengaruhi persepsi 

investor terhadap nilai perusahaan. Pembayaran dividen dipandang sebagai sinyal 

positif mengenai kinerja dan prospek perusahaan, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor. Dengan demikian, investor tidak hanya mempertimbangkan 

faktor lain seperti pertumbuhan, profitabilitas, investasi, dan pendanaan, tetapi juga 

menjadikan dividen sebagai dasar dalam menilai perusahaan. 
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4. Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Hal ini  

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan, sehingga semakin besar ukuran perusahaan, semakin kuat 

pula pengaruh keputusan investasi dalam meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan 

investasi merupakan sinyal penting dari manajemen kepada pasar terkait prospek 

pertumbuhan perusahaan. Perusahaan berukuran besar umumnya memiliki reputasi, 

kredibilitas, dan tingkat kepercayaan yang lebih tinggi, sehingga keputusan investasi 

lebih dipercaya dan direspons positif oleh pasar yang pada akhirnya meningkatkan 

nilai perusahaan. 

5. Ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Hal ini 

menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak memperkuat maupun 

memperlemah hubungan antara keputusan pendanaan dan nilai perusahaan. Dengan 

demikian, pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan cenderung sama, 

baik pada perusahaan besar maupun kecil. Meskipun keputusan pendanaan, 

khususnya penggunaan utang, dapat menjadi mekanisme untuk mengurangi konflik 

keagenan, faktor ukuran perusahaan tidak terbukti memberikan peran tambahan 

dalam hubungan tersebut. 

6. Ukuran perusahaan memoderasi pengaruh keputusan pembayaran dividen terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Hal ini 

menunjukkan bahwa secara arah hubungan (directional), ukuran perusahaan 

cenderung memperkuat pengaruh keputusan pembayaran dividen terhadap nilai 

perusahaan, meskipun secara statistik pengaruh moderasi tersebut tidak signifikan. 

Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka hubungan 

antara keputusan pembayaran dividen dan nilai perusahaan menjadi lebih kuat. 

Keputusan pembayaran dividen merupakan sinyal dari manajemen kepada investor 

mengenai prospek dan kinerja perusahaan di masa depan, di mana perusahaan yang 

mampu membayar dividen secara stabil atau meningkat akan dipersepsikan memiliki 

arus kas yang kuat dan prospek yang baik.  
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5.2. Keterbatasan  

Berdasarkan hasil penelitian yang ditemukan penelitian ini masih terdapat keterbatasan 

penelitian yaitu: 

1. Penelitian ini hanya fokus menguji variabel keputusan investasi, keputusan 

pendanaan dan keputusan pembayaran dividen yang digunakan untuk menganalisis 

nilai perusahaan sehingga hanya menjelaskan sebesar 50.3% pengaruh variabel yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Masih terdapat keterbatasan hasil penelitian untuk 

menjelaskan lebih mendalam tentang nilai perusahaan. 

2. Sampel dalam penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan sektor pertambangan 

sehingga hasil yang didapatkan tidak dapat digeneralisaikan di sektor perusahaan 

lainnya terkait nilai perusahaan. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan beberapa indikator (proksi) tertentu dalam 

mengukur masing-masing variabel sehingga belum dilakukannya analisis yang lebih 

mendalam terhadap variabel-variabel lain yang dapat memengaruhi hasil penelitian.  

 
5.3. Saran 

Saran peneliti berdasarkan hasil penelitian yang ada dan keterbaharuan penelitain 

selanjutnya yaitu: 

1. Penelitian selanjutnya dapat menganalisis kembali variabel-variabel yang tidak 

signifikan serta memodifikasi dengan menggunakan proksi yang lain serta 

menganalisis variabel-variabel lain seperti profitabilitas, likuiditas, struktur 

kepemilikan, tata kelola perusahaan, peluang pertumbuhan (growth opportunity), 

serta pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) yang memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel perusahaan pada sektor yang lain 

dengan rentang waktu yang lebih terbaru agar hasil dalam penelitian menunjukkan 

perkembangan sesuai dengan regulasi yang ada. 
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